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Pobes Vallées

INFORME LEGAL

De: Pobes Vallés Abogados, S.L.P.
Para: Grupo Castilla / Fondo de Inversién
Asunto: Sobre las distintas cuestiones juridicas planteadas respecto de: la operacién

de adquisicion de la division de Calzado Deportivo Castilla, S.L. dirigida a la
fabricacion y venta de calzado de golf; la posible inversiéon en una sociedad
cotizada del grupo; la relacion competencial de los 6rganos necesarios de una
sociedad de capital; y aspectos societarios varios.

Fecha: 10 de enero de 2022

Estimado Sr./Sra.,

Mediante el presente informe legal, procedemos a dar tratamiento a las distintas
cuestiones que usted/es nos ha planteado con respecto a las operaciones en analisis. Se ha
procurado dar respuesta a todas las preguntas propuestas, vertiendo informacion adicional sobre
los conceptos juridicos que requieren mayor detenimiento.

Esperamos que el informe les resulte claro y suficiente. Quedamos pendientes de su respuesta
y a su disposicién para cualquier aclaraciéon que sea precisa.

Sin otro particular, se procede a dar respuesta a tales cuestiones.
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RESUMEN EJECUTIVO

Mediante el presente informe legal, seran abordadas las distintas cuestiones de orden
juridico que se plantean respecto de tres situaciones distintas que afectan al grupo Castilla (el
“Grupo”), que presentan problematicas de diversa indole.

De este modo, la Seccion A tratara de analizar las distintas alternativas de articular la
venta, en favor de un fondo de inversion, de un determinado porcentaje sobre una division del
negocio de una sociedad del Grupo: desde la posible adquisicion directa de cuotas del capital,
hasta modificaciones estructurales u otras alternativas. Las diferencias, ventajas y desventajas
de las distintas alternativas seran identificadas y expuestas, y del mismo modo seran
contempladas ciertas incidencias de orden laboral o penal que puedan afectar a la operacién.
Conforme a ello, se expondra que la opcidn mas conveniente para configurar la operacion es a
través de una aportacién de rama de actividad en favor de una sociedad de nueva creacién, para
gue posteriormente un vehiculo societario integramente participado por el fondo de inversion
adquiera el 30% de su capital. Finalmente, se hara una recomendacion sobre el contenido del
acuerdo de socios que haya de regir las relaciones con el comprador en esta nueva sociedad.

Por su parte, la Seccion B versara sobre determinados interrogantes que se plantean
respecto de otra sociedad del Grupo, cuyas acciones estan admitidas a cotizacién. Asi, se
proporcionard informacién sobre los requisitos para la exclusiéon del derecho de suscripcion
preferente en caso de aumento del capital de esta sociedad, advirtiendo sobre las consecuencias
de la omision de tales requisitos. Se advertira sobre la posibilidad de que el acuerdo sobre la
exclusion de aquel derecho de preferencia sea adoptado por el consejo de administracion de la
sociedad, asi como los limites y requisitos para que esto sea posible. Del mismo modo, se tomara
en consideracion la normativa reguladora de las ofertas publicas de adquisicion para
proporcionar al cliente una imagen aproximada de qué circunstancias la harian aplicable y qué
sucederia en tal caso.

Por ultimo, la Seccién C contendra un analisis sobre aspectos de esencial relevancia
concernientes a la relacion, el funcionamiento y las competencias de los 6rganos de una
sociedad de capital. En concreto, este analisis tendrd por suceso desencadenante la venta de
un activo esencial de una sociedad del Grupo, de forma que sea posible el estudio de los
requisitos que son legalmente exigidos para realizar este tipo de actos y, al mismo tiempo, sirva
de pretexto para explicar como se desenvuelve y ejerce la formacion de la voluntad de una
sociedad de capital, su exteriorizacion y su posterior ejecucion.



SECCION A

1. Sobre las alternativas parala adquisicién de la participacién en el Negocio Target

La adquisicion proyectada tiene por objeto una seccién concreta del negocio
desarrollado por una compafiia, Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. (en adelante, “CDC”),
consistente en la fabricacion y venta de calzado deportivo para golf (en adelante, el “Negocio
Target”). El fondo de inversion tiene la intencion de participar inicamente en un 30% del Negocio
Target, y se plantean por tanto las siguientes alternativas para llevar esto ultimo a cabo (la
“Operacion”).

1.1 La adquisicién directa de participaciones o activos

La forma que quizas parezca mas evidente para llevar a cabo la Operacién es la
adquisicidn directa, sea de participaciones sociales de CDC o de los activos en su patrimonio
que integran el Negocio Target.

El problema de la adquisicién directa de participaciones sociales de CDC estriba en que,
actualmente, el Negocio Target se encuentra integrado en el negocio global de esta sociedad,
no siendo posible realizar una adquisicion directa del 30% de su capital sin que ello lleve consigo
la participacion como socio en los riesgos derivados del resto de las actividades que integran el
objeto social de CDC. Esta opcién queda, por tanto, descartada.

Por otro lado, la adquisicion directa por parte del fondo de inversion de los activos dedicados al
Negocio Target presenta un problema de otra indole: el objeto de la venta, pudiendo constituir
por si mismo una unidad econdmica, carece de una organizacién societaria que permita
organizar esa actividad de un modo auténomo. De este modo, el fondo de inversion tendra dos
opciones: o bien gestionar directamente esos activos, o bien debera crear una sociedad distinta
que los gestione. Teniendo en cuenta que la intencién del fondo no es asumir el 100% del control
y la gestién del Negocio Target -y por tanto de los riesgos derivados del desarrollo de esta
actividad- sino Unicamente el 30%, estas opciones citadas no parecen, como se expondra mas
adelante, las méas apropiadas.

1.2 Las modificaciones estructurales de la sociedad

Otra opcidn distinta es llevar a cabo una modificacion estructural de CDC, de modo
gue de ella resulte una nueva sociedad en la que exista identidad entre el objeto social y el
Negocio Target. En ese caso, la adquisicion por el comprador de acciones o participaciones en
la nueva sociedad resultante si se adecuara al interés de la Operacion.

Al amparo de la Ley de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (Ley 3/2009,
de 3 de abril, en adelante “LME”), se presentan tres posibles alternativas: la escision parcial, la
segregacion y la constitucion de sociedad integramente participada mediante transmisién
del patrimonio.

La escisién aparece regulada en los articulos 68 y siguientes de la LME. En puridad, existen
tres tipos: escision total, escision parcial y segregacion. La escisién total es una opcién que debe
quedar desechada de inicio pues implica la extincion de la sociedad escindida, lo cual, en
principio, no parece que sea ni de interés para el Grupo vendedor, dado a que el objeto de la
operacion es sélo una de las divisiones que integran el objeto social de CDC.

La escisién parcial implicara que una seccion del patrimonio de CDC -la dedicada al
Negocio Target- se transmitird en bloque, por sucesién universal, a otra sociedad, sea ésta de
nueva creacion o ya existente, recibiendo los socios de CDC -es decir, Zapaterias Castilla, S.A.
(en adelante, “ZC”)- un ndmero de acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria
proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde, y debiendo ésta reducir
su capital en la cuantia necesaria (70 LME).

A través de este procedimiento, se procedera a escindir CDC dando lugar a la creacion de una
nueva sociedad (en adelante, “NewCo0”), que estara integramente participada por ZC.



Preferiblemente, esta NewCo sera una sociedad limitada, dado su caracter cerrado con respecto
a la sociedad an6nima y ola menor rigidez de los requisitos que exige la LME para la escision de
este tipo social. Tras la escision, se llevara a cabo la venta del 30% de las participaciones sociales
de NewCo en favor del fondo de inversion. La escision, al llevarse en favor de una sociedad -
NewCo- que se encuentra integramente participada por la que se escinde -CDC-, podra realizase
con agilidad, sin ser necesario el informe de los administradores sobre el proyecto de escision,
el balance de escision, la aprobacion de la escision por la junta general de NewCo, el
cumplimiento de los requisitos de publicidad previstos legalmente para el proyecto de escision,
ni el informe de expertos sobre el proyecto de escision (articulos 78 bis y 73 en relacién con el
42,49y 52.1 LME).

Otra opcidon, como adelantamos anteriormente, sera la segregacién. La segregacion
aparece definida en el articulo 71 LME, segun el cual nos encontramos ante una modificacién
estructural por cuya virtud una sociedad -en este caso CDC- transmite en bloque y por sucesion
universal una o varias partes de su patrimonio, que deberan constituir una unidad econémica, a
una o varias sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones o participaciones
de las sociedades beneficiarias. En el caso de la segregacion, no serén los socios de la sociedad
segregada -en este caso, ZC- quienes reciba un nimero proporcional de participaciones en la
sociedad resultante de la segregacién -NewCo-, sino que las recibird la propia sociedad
segregada -CDC-. Esto crearia un nuevo nivel en la estructura actual del Grupo vendedor e
implicaria un cambio en la figura del vendedor en la Operacion: debera ser CDC quien, tras la
segregacion, venda el 30% de las participaciones sociales de NewCo al fondo de inversion.

A través de esta modificacién estructural, se procedera a segregar una parte del patrimonio de
CDC -aquella dedicada al desarrollo del Negocio Target- dando lugar a la creaciéon de NewCo,
que estara integramente participada por la propia CDC. Tras la segregacién, se llevara a cabo la
venta del 30% de las participaciones sociales de NewCo en favor del fondo de inversién. Al igual
que ocurria con la escision parcial, la segregacion podra realizarse con relativa agilidad, pues
NewCo es una sociedad integramente participada -por CDC-, y por ese motivo no seré preciso
el informe de los administradores sobre el proyecto de segregacion, el balance de segregacion,
la aprobacién de la segregacién por la junta general de NewCo, el cumplimiento de los requisitos
de publicidad previstos legalmente para el proyecto de segregacion, ni el informe de expertos
sobre el proyecto de segregacién (articulos 78 bis 'y 73 en relacién con el 42, 49 y 52.1 LME).

Por otro lado, existe también otra posibilidad que define el articulo 72 LME, que lleva
por titulo constitucion de sociedad integramente participada mediante transmisiéon del
patrimonio. En su virtud, una sociedad transmite en bloque todo su patrimonio en favor de otra
sociedad de nueva creacion, recibiendo aquella a cambio todas las acciones o participaciones
de la sociedad beneficiaria. De nuevo, no sera ZC quien reciba la totalidad de las participaciones
de NewCao, sino que las recibira, en su totalidad, CDC. Tras realizar esta operacion, CDC vendera
el 30% de sus participaciones en NewCo al fondo de inversion.

Esta alternativa, sin embargo, genera un efecto de “vaciado” patrimonial excesivo para los
intereses de la operacién: no interesa transmitir a NewCo todo el patrimonio de CDC, sino s6lo
la parte del patrimonio que constituye la unidad econdmica dedicada al desarrollo del Negocio
Target. Tampoco interesa al fondo de inversion participar en una sociedad patrimonializada en
exceso, pues sera su voluntad restringir los riesgos de su inversion exclusivamente a los que se
deriven del desarrollo del Negocio Target, y que la adquisicién no vea incrementado su precio
por el hecho de que NewCo disponga de mas patrimonio y activos de los necesarios para
desarrollar la mencionada actividad.

1.3 La aportacion de rama de actividad

No obstante, existe otra opcién no mencionada hasta ahora, denominada cominmente
como “aportaciéon de rama de actividad”. A través de la aportaciéon de rama de actividad, una
sociedad transmite en bloque una parte de su patrimonio social a otra sociedad de nueva
creacioén, recibiendo la sociedad aportante directamente a cambio todas las acciones o
participaciones de esa sociedad. Esta definicion encaja en importante medida con la
proporcionada por la LME para la segregacion o para la operacion regulada en su articulo 72,
pero existe un problema: antes de la entrada en vigor de la LME un sector doctrinal sostenia y



aln a dia de hoy sostiene que la aportacién de rama de actividad debe ser considerada como
una operacion analoga a la segregacion, siéndole de aplicacién el régimen juridico que, para ella,
prevé la LME; por otro lado, otro sector de la doctrina juridica y también la Direccion General de
los Registros y del Notariado (en adelante, “DGRN"?) reconocia y aun reconoce la posibilidad de
llevar a cabo esta aportaciéon de rama de actividad como una operacidon autonoma e
independiente de las modificaciones estructurales de una sociedad. Tras la entrada en vigor de
la LME, la figura de la aportacién de rama de actividad sigue sin estar regulada.

El hecho de que el articulo 66 de la Ley de Sociedades de Capital (RDL 1/2010, de 2 de julio, en
adelante, “LSC”), desarrollado por el articulo 133 del Reglamento del Registro Mercantil (en
adelante, “RRM”"), recoja la figura de la aportaciéon de empresa ha conducido a diversos autores
a reconocer que la aportacion de rama de actividad pueda realizarse como una operacion ajena
a la segregacion. En este caso, el régimen juridico de la operacion escapa del cauce disefiado
por la LME y las consecuencias de ello serian: la aportaciéon de rama de actividad se realizaria
como una aportacion no dineraria al capital de NewCo; la decisién de hacerlo corresponderia al
organo de administracién y no a la junta general de la sociedad aportante; y no serian de
aplicacion las garantias previstas en la LME como el derecho de oposicion, el proyecto de
escision/segregacion, o los requisitos de publicidad.

1.4 Conclusion

Concluyendo, considero que existen tres diferentes alternativas viables: escisién
parcial, segregacion y aportacion de rama de actividad. La eleccién por una u otra alternativa se
vera influenciada por factores estructurales del Grupo vendedor, cuestiones fiscales, contables y
otros factores estratégicos. En cualquiera de los tres casos sefialados, considero que lo
conveniente es que el fondo de inversién no sea directamente el comprador del 30% del capital
de NewCo, sino que la operaciéon debera realizarse mediando siempre una sociedad vehiculo
constituida por el fondo de inversion (en adelante, la “SPV”, que preferiblemente sera una
S.L. por las razones antes aducidas)-, pues no resulta probable que el fondo de inversién desee
poseer y participar directamente en la gestiébn del Negocio Target. Serd, por tanto, la SPV,
participada al 100% por el fondo, la que adquiera el 30% de las participaciones sociales de
NewCo, ya resulte ésta de la escision parcial o segregacion de CDC, o simplemente se haya
realizado en su favor una aportacién de rama de actividad. Otro argumento en favor de ello es
que este tipo de operaciones suelen tener un alto coste econémico, lo cual a su vez suele
conllevar la necesidad de pedir financiacién externa para efectuarlas, con el juego de garantias
que ello probablemente implique. Interviniendo financiacion ajena, resulta entonces mucho mas
conveniente articular esta operacion mediando la SPV, de modo que se evite incurrir en la
prohibicién de la asistencia financiera regulada en la LSC (143 LSC para las sociedades
limitadas;150 LSC para las sociedades anénimas).

2. Sobre el riesgo de sucesién en la responsabilidad penal de CDC

En otro orden de cosas, se plantea igualmente si existe riesgo de que NewCo suceda
a CDC en su eventual responsabilidad penal (y/o responsabilidad civil ex delicto) en relacion con
el presunto fraude de subvenciones.

2.1 Sobre el traslado o la extensién de la responsabilidad penal de las personas juridicas

A este respecto, lo primero es advertir sobre el caracter relativamente novedoso de la
introduccion en nuestro Cédigo Penal (en adelante, “CP”) de una regulacion de la responsabilidad
penal de las personas juridicas en sus articulos 31 bis, ter, quater y quinquies, sobre todo
teniendo en cuenta que con anterioridad a la promulgacion de esta reforma -en el afio 2015- el
principio o axioma penal a este respecto sostenia una postura diametralmente opuesta: “societas
delinquere non potest” (las sociedades no pueden delinquir).

1 A este respecto, resulta muy ilustrativa la Resolucién de la DGRN -actualmente denominada Direccion General de la
Seguridad Juridica y Fe Publica- de 22 de julio de 2016.



Consecuentemente, con la introduccién de esta reforma también fue necesario determinar como
habia de extinguirse la responsabilidad penal de las personas juridicas o, en su caso, si ésta
habia de subsistir siendo “heredada” por otra entidad. Precisamente, esta cuestion es abordada
por el articulo 130.2 CP. Con este precepto, el legislador quiere sefialar una clara diferencia
entre personas fisicas y juridicas en lo que respecta a la extincion de su responsabilidad penal:
mientras la muerte de las personas fisicas extingue dicha responsabilidad, en el caso de las
personas juridicas se prevé de forma expresa que los supuestos de transformacion o sucesion
de empresa, o incluso de disolucién (cuando es meramente aparente o encubierta), no impediran
la subsistencia de la responsabilidad penal (en caso de existir) de la persona juridica originaria
sino todo lo contrario, se “extendera” o “trasladara” a las personas juridicas resultantes o
absorbentes.

Ahora bien, si hemos advertido del caracter relativamente novedoso de esta regulacion, ello es
porque la interpretacion doctrinal y jurisprudencial de este precepto se encuentra adn en
desarrollo, y son escasas las ocasiones en que los Juzgados y Tribunales han tenido ocasion de
sentar doctrina a este respecto. Tendremos en cuenta, no obstante, los pronunciamientos
existentes.

Por ello, ateniéndonos a las circunstancias concurrentes, debemos adelantar la
siguiente conclusion: existe, sin duda, riesgo de transmisién de la eventual responsabilidad
penal de CDC en favor de NewCo. Siendo NewCo el potencial objeto de adquisicion por parte
del fondo de inversién (tal y como se expone con mayor detalle en los apartados | y VIl de la
Seccion A de este escrito), éste es un riesgo de importante relevancia para la viabilidad y buen
desenlace de la Operacion, por lo que debe ser analizado. Reparemos en los siguientes datos:

- En primer lugar, el fraude en materia de subvenciones (308, 308 bis y 310 bis CP) es
uno de los delitos que pueden ser cometidos por personas juridicas, siendo el articulo
310 bis CP el que prevé de forma expresa esta posibilidad.

- No se nos proporciona informacion acerca de si CDC o, en general, el Grupo Castilla
han implantado un sistema de prevencién de delitos (compliance) que cumpla los
requisitos previstos en el articulo 31 bis CP. Esto hubiera podido dar lugar a una
exoneracion o graduacién de la responsabilidad penal de CDC.

- El articulo 130.2 CP contiene dos parrafos: uno, referido a los supuestos de
transformacion y sucesion empresarial (transformacion, fusion, absorcién, escisién);
otro, referido a los supuestos de disolucién.

El primero de los parrafos deja claro que, en los supuestos que en él se contemplan, la
responsabilidad penal de la persona juridica subsistira y se “trasladara” a la entidad o
entidades en que se transforme, quede fusionada o absorbida, o se “extendera” a la
entidad o entidades que resulten de la escision.

El parrafo segundo permite concluir lo que sigue: en los supuestos de verdadera
disolucién de una sociedad (piénsese, por ejemplo, en casos de disolucién por mandato
legal ex articulo 361 LSC o en el caso de disolucidn, liquidacién y extincion de una
sociedad en un procedimiento concursal), su responsabilidad penal quedara extinguida
(sin perjuicio de la responsabilidad civil que pueda reclamarse de los administradores
0 SOCIOosS, en su caso); pero en los supuestos en los que se aprecie que la disolucién es
aparente 0 encubierta, realizada con fines elusivos de la responsabilidad penal,
guedara subsistente la responsabilidad penal de la persona juridica.

- En ninguna de las tres alternativas antes planteadas para llevar a cabo la operacion -
es decir, escision parcial, segregacion y aportacion de rama de actividad, que seran
explicadas pormenorizadamente mas adelante-, se produce la extincién de la
personalidad juridica de la sociedad originaria, es decir, de CDC. Por lo tanto, debemos
atenernos a lo previsto en el parrafo primero del articulo 130.2 CP.

- Por ultimo, merece la pena aclarar que el Juzgado Central de Instruccion N° 4 de
Madrid, en su Auto de 20 de marzo de 2019, ha considerado que el parrafo primero del



articulo 130.2 CP no requiere, para su aplicacién, que la transformacion, escision,
fusién o absorcidn de la persona juridica sea llevada a cabo con unaintencién elusiva
de su responsabilidad penal para que ésta se traslade o extienda sobre la persona
juridica beneficiaria de tales operaciones. Ello ha venido a contradecir un criterio
doctrinal que cada vez venia a estar mas consolidado y que concluia de un modo
opuesto, entendiendo que ese elemento intencional es preciso para que tenga lugar la
sucesion en la responsabilidad penal de las personas juridicas (y ello basandose en el
principio penal de culpabilidad, articulo 5 CP). El criterio sentado por el Juzgado Central
de Instruccién N° 4 de Madrid aln no constituye jurisprudencia consolidada, pero
tampoco ha sido contradicho por otras resoluciones judiciales posteriores, por lo que
es mas prudente atenerse a dicho criterio.

2.2 Sobre la posibilidad de eliminar o mitigar los riesgos de sucesioén en la responsabilidad
penal, segin el modo con que se articule la Operacion.

Sobre la base de esta informacion, es preciso diferenciar las consecuencias que cada
una de las alternativas planteadas para llevar a cabo la Operacién puedan acarrear respecto de
la posible traslacién de la responsabilidad penal de CDC a NewCo.

En el supuesto de escisién parcial de CDC, recordemos que esta modificacion
estructural dard lugar a una nueva sociedad, NewCo, cuyo Unico socio ser4 ZC y de la que
posteriormente ser& transmitido el 30% de su capital en favor de la SPV, participada a su vez al
100% por el fondo de inversion. El articulo 130.2 parrafo 1° CP incluye expresamente el caso de
escision de una sociedad, de modo que la responsabilidad penal de CDC se “extendera” a la
sociedad resultante de la escisién (NewCo). Ahora bien, el mismo parrafo aclara que “el Juez
o Tribunal podra moderar el traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la proporcion
que la persona juridica originariamente responsable del delito guarde con ella”. Es un inciso de
gran relevancia para nuestro supuesto, pues permite que el Juez o Tribunal mitigue la
responsabilidad penal que pueda extenderse sobre NewCo en funcién de la relacion de ésta
con CDC: es decir, orientativamente, se extenderia s6lo en un porcentaje equivalente al peso
que la seccidn de calzado de golf tenia en el patrimonio de CDC.

Otra alternativa era, como dijimos, la segregacién de CDC. Recordemos que,
mediante esta modificacion estructural, una parte del patrimonio de CDC se transmite en bloque
y por sucesion universal a NewCo, suyo Unico socio seria CDC. De nuevo, la eventual
responsabilidad penal de CDC se extendera sobre NewCo, aunque el Juez o Tribunal podra
moderar este traslado segun la relacion que exista entre la persona juridica originaria y la
resultante. En lo relativo a la potencial sucesion de NewCo en la responsabilidad penal de CDC,
escision parcial y segregacion suponen los mismos riesgos.

También se plante6 realizar la operacion a través de la denominada como “aportacién
de rama de actividad”. Recordemos, que actualmente la doctrina juridica mayoritaria y de la
DGRN admite que esta aportacion de rama de actividad pueda realizarse como una aportacion
no dineraria en el capital de la sociedad de nueva creacién (en este caso, NewCo), sin que sea
de aplicacién el régimen legal de la escisién (o segregacidn). Si esto es asi, entonces se diluye
en gran medida el mecanismo previsto en el articulo 130.2 CP para la extensién de la
responsabilidad penal de CDC sobre NewCo, y ello porque CDC no se ha transformado,
escindido o segregado, so6lo ha efectuado en favor de NewCo una aportacion no dineraria
en el capital de ésta de unos activos que constituyen Unicamente una seccién concreta y no
protagonista de la actividad de CDC. En estas circunstancias no desaparece totalmente el
riesgo de que el Juez o Tribunal declare procedente que la responsabilidad penal de CDC deba
extenderse, al menos parcialmente, sobre NewCo, pero se reducen en buena medida las
posibilidades de que esto se produzca. Por este motivo, y exclusivamente a efectos del riesgo
de extension de la responsabilidad penal, la aportacion de rama de actividad se muestra
como la alternativa més segura.

En cualquiera de los casos, téngase en cuenta que es posible prever, en el contrato de
compraventa por el que la SPV adquiera el 30% de las participaciones de NewCo, una clausula
por cuya virtud CDC deba mantener indemne a la SPV respecto de todas las consecuencias
derivadas de la eventual responsabilidad penal que NewCo “herede” de CDC.
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2.3 Sobre la responsabilidad civil derivada del delito

Para finalizar, diremos que la eventual responsabilidad civil derivada del delito que
pudiera corresponder a CDC se transmitiria del mismo modo que la responsabilidad penal de la
persona juridica y junto con ella. No obstante, no debe perderse de vista lo dispuesto en el
articulo 116.3 CP, segun el cual la responsabilidad penal de una persona juridica llevara consigo
su responsabilidad civil en los términos establecidos en el articulo 110 de este Cédigo de forma
solidaria con las personas fisicas que fueren condenadas por los mismos hechos. Debe tenerse
en cuenta que el principio de responsabilidad universal del deudor (1.911 del Cédigo Civil) es
también aplicable a las personas juridicas, y que la responsabilidad civil ex delicto no es sino una
manifestacion mas de la responsabilidad civil, aunque con especial origen y regulacién propia.
Por lo tanto, esta responsabilidad civil subsiste y se extendera sobre las sociedades resultantes
de la escisidn o segregacion de la sociedad originaria, en el caso de que aquella responsabilidad
civil derivada del delito llegue a ser declarada judicialmente. Si la sociedad originaria se
extinguiera, serian sus socios quienes responderian hasta la cuantia que hubieran recibido de la
disolucion y liquidacion de la sociedad.

3. Sobre los riesgos en materia laboral que puedan derivarse respecto de los
miembros de la familia Castilla

El fondo de inversion prefiere que los miembros de la familia Castilla que son, a su vez,
empleados de CDC, queden excluidos de la Operacién, es decir -teniendo en cuenta las
alternativas planteadas para articular la Operacion-, que no pasen a ser empleados de NewCo.

3.1 Sobre la sucesion de empresa a efectos laborales

El principal riesgo o escollo que se presenta es que tanto la escision parcial, como la
segregacion y la aportacion de rama de actividad pueden constituir supuestos de la
denominada “sucesién de empresa a efectos laborales”, tal y como queda definida y
regulada en el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores (en adelante, “ET”).

La mas crucial consecuencia de la sucesion de empresa a efectos laborales es que el nuevo
empresario quedara subrogado en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad
Social del anterior. Debe advertirse, no obstante, que el concepto de sucesion de empresa en
un sentido laboral tiene sustantividad propia y, en cierto modo, particular. Asi, el apartado
segundo del articulo 44 ET aclara que, a efectos laborales, existe sucesiéon de empresa cuando
la transmisioén afecte a una entidad econémica que mantenga su identidad, entendida como un
conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad econdémica, esencial o
accesoria. Estos requisitos no quedaran cumplidos, de acuerdo con jurisprudencia consolidada
del Tribunal Supremo?, en casos como una simple adquisicién de la totalidad o de parte de las
acciones o participaciones de una sociedad, pues simplemente habria cambiado la identidad de
los socios, mientras que el sujeto empleador permaneceria invariable. No obstante, casos como
la escision, segregacion o aportacion de rama de actividad si son subsumibles en el tenor
del articulo 44 ET.

De acuerdo con esto, recordemos que las tres alternativas planteadas para llevar a
cabo la operacion son: escision parcial, segregaciéon o aportacién de rama de actividad.
Recordemos asimismo las caracteristicas del objeto de la operacion: el fondo de inversion quiere
participar en un 30% del Negocio Target, y para ello es preciso constituir una nueva sociedad -
NewCo- dotada del conjunto de activos y medios destinados a desarrollar la actividad en que
consiste dicho Negocio Target.

2 Asi, la Sentencia del Tribunal Supremo Tribunal Supremo, Sala Cuarta, de lo Social, Sentencia de 20 de diciembre de
2012, Rec. 3754/2011, Fundamentos de Derecho Cuarto y Quinto. En un sentido similar, la Sentencia de esta misma
Sala dictada el 20 de abril de 2015, Rec. 354/2014 o, mas recientemente, la Sentencia 510/2021 de 11 de Mayo de 2021,
Rec. 1772/2018.
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Teniendo esto en cuenta, queda claro que la escisién parcial y la segregacion de CDC
suponen casos de sucesion de empresa a efectos laborales: se transmite en bloque una parte
del patrimonio de CDC en favor de NewCo y, en cualquier de los dos casos, este conjunto
patrimonial tiene identidad propia y es suficiente para desarrollar una actividad -constituyen una
unidad patrimonial-.

Del mismo modo, la aportacion de rama de actividad incurre también en un supuesto de
sucesiéon de empresa a efectos laborales, pues lo que se aporta a NewCo no es otra cosa que
el conjunto de activos y elementos patrimoniales que permitan desarrollar la actividad que es
propia del Negocio Target.

Existe un problema adicional, y es que D. Alfredo Castilla es empleado de CDC y ejerce
sus funciones especificamente para la seccién de calzado de golf, es decir, el Negocio Target.
Por lo tanto, si tiene lugar una sucesion de empresa a efectos laborales respecto de la seccion
de calzado de golf, el nuevo empresario -NewCo- quedara subrogado en los derechos y
obligaciones laborales y de Seguridad Social de CDC. Ello, precisamente, sera susceptible
de ser reclamado por D. Alfredo Castilla, pudiendo exigir que NewCo formalice el correspondiente
contrato laboral con él.

Ya se realice la Operacion mediante la escision parcial, la segregacion o la aportacion de rama
de actividad, aquel derecho amparado en el articulo 44 ET sélo corresponderia a D. Alfredo
Castilla, pues la unidad productiva trasmitida sélo es la secciéon de CDC dedicada a la
elaboracién de calzado de golf, en la cual, de los miembros de la familia Castilla, s6lo D. Alfredo
desempefia sus funciones. Es mas, debe advertirse que las tres alternativas planteadas para
llevar a cabo la operacion obligan a cumplir con las obligaciones de informacién a los
representantes de los trabajadores (0 a estos mismos si no existieran aquéllos) previstas en
el articulo 44 ET. La LME hace referencia expresa a esta obligacion en distintos preceptos, y no
exime de su cumplimiento en ningun caso. Aunque la LME no regula la “aportaciéon de rama de
actividad”, el articulo 44 ET impone tales obligaciones de informacién para todos los supuestos
que, laboralmente, son considerados como una sucesiébn de empresa. En concreto, esta
informacion deberé versar sobre: la fecha prevista de la transmision; los motivos de la misma;
las consecuencias juridicas, econémicas y sociales que conlleve para los trabajadores; y las
medidas previstas respecto de estos ultimos.

3.2 Posibles soluciones

Para eludir este problema, o al menos para mitigar el riesgo de reclamacion por parte
de D. Alfredo Castilla, pareceria que la solucién mas evidente seria articular la operacion de
adquisicion del 30% de Negocio Target por parte del fondo de inversion (o mejor dicho, de su
SPV) como una adquisicién directa del 30% de las participaciones de CDC o de los activos
destinados al Negocio Target. Sin embargo, como se expuso anteriormente, esta forma de
articular la Operacibn es muy poco conveniente para los intereses de ambas partes v,
especialmente, del fondo de inversion.

Considero, por tanto, que lo méas apropiado es que se incluya, como parte del contenido
del acuerdo de socios que, previsible y recomendablemente, deban suscribir las partes
vendedora y compradora para regular su relacion en NewCo y el funcionamiento de ésta, un
pacto en virtud del cual CDC contrate laboralmente a D. Alfredo Castilla tras la ejecucién
de la escision parcial, la segregacion, o la aportacion de rama y antes de la adquisicion
del 30% del capital de NewCo por parte de la SPV.

En el supuesto de que la inclusién de este pacto en el acuerdo de socios fuera
rechazada, considero que seria preciso negociar que tenga lugar, al menos, una modificacion
funcional en la relacion laboral que media entre D. Alfredo Castilla y CDC, de modo que
deje de desempeniar funciones en la seccién de calzado de golf, y que ello tenga lugar antes de
la ejecucién de la escision parcial, la segregacion o la aportacion de rama de actividad. De este
modo, D. Alfredo Castilla no podré ejercitar la correspondiente reclamacion amparada en el
articulo 44 ET frente a NewCo, pues esta sociedad no tendra obligacion legal de subrogarse en
el lugar de CDC respecto del contrato laboral de D. Alfredo Castilla.
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4, Diferencias _entre la adquisicién directa de activos y/o participaciones vy las
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

Como pudo anticiparse con anterioridad al responder a la primera de las cuestiones
planteadas, la Operacion puede llevarse a cabo de diversas formas:

- La primera de ellas seria la adquisicion directa, por parte del fondo de inversion, de un
30% de las participaciones sociales en que se divide el capital de CDC.

- También seria posible la adquisicién directa de los activos que constituyen la rama de
actividad dedicada al Negocio Target por parte del fondo de inversion.

- Por otro lado, esta la posibilidad de llevar a cabo una modificacién estructural en CDC,
ya sea una escision parcial o una segregacion, dando lugar a una nueva sociedad -
NewCo- de la que el fondo de inversion adquiriria el 30% de su capital a través de una
SPV, participada al 100% por el fondo.

- Finalmente, otra posibilidad sera la aportacion de estos activos citados (como
“aportacién de rama de actividad”) a una nueva sociedad -NewCo- de la que el fondo
de inversién adquiriria el 30% de su capital social, de nuevo, a través de una SPV.

Analicemos cudles son las principales diferencias entre todas estas alternativas.

4.1 La adquisicién directa de activos y/o participaciones

Laadquisicion directa de un 30% del capital de CDC por parte del fondo de inversion
es una de las opciones posibles. El principal problema que plantea es que esta forma de articular
la operacién no se ajusta a los intereses de la parte compradora: el fondo de inversion sélo quiere
participar de los riesgos derivados del desarrollo de una divisién especifica de la actividad
desarrollada por CDC. Esta adquisicién, no obstante, convertira al fondo de inversion, a todos
los efectos, en socio de CDC. Ello incluye, por lo tanto, los riesgos derivados del desarrollo de
todas las actividades incluidas en el objeto social de CDC, que es mas amplio y abarca mas
sectores que el que constituye el Negocio Target. El precio de la operacién, presumiblemente,
sera mucho mayor al que la parte compradora esté dispuesta a pagar, pues estaria adquiriendo
participaciones de CDC valoradas segun el valor que el mercado atribuya al conjunto de activos
y actividades desarrolladas por esta sociedad, y no so6lo con relacion al Negocio Target. Es una
opcién que, por lo tanto, deberia ser desechada. Por lo demas, la operacion sera relativamente
sencilla de llevar a efecto, como una compraventa de participaciones sociales que debera ser
formalizada en escritura publica y hacerse constar en el Libro-Registro de Socios.

La adquisicion directa de los activos que integran la rama de actividad dedicada al
Negocio Target por parte del fondo de inversion es otra de las posibilidades. Este negocio se
articularia como un contrato de compraventa de negocio, como figura que engloba la adquisicion
de los distintos elementos que integran la unidad econdémica en que consiste el Negocio Target,
siendo de aplicacion el distinto régimen juridico aplicable a la compraventa segun la naturaleza
de los distintos bienes que se adquieren: muebles, inmuebles, titulos-valores, etc.

La operacién, en este caso, reviste de gran complejidad, ya que deberd determinarse
contractualmente y con detalle la cuestién de la subrogacién del fondo de inversion en los
contratos que CDC hubiere contraido para el funcionamiento del negocio que transmite. Como
regla general, esta subrogacion no se producira sin el consentimiento de la otra parte contratante
(1205 del Cédigo Civil; piénsese, por ejemplo, en los proveedores), por lo que debera recabarse
su consentimiento. Los créditos en favor de CDC derivados de la actividad del Negocio Target
se transmitiran si asi se pacta entre las partes. Las deudas, sin embargo, sélo seran asumidas
por el adquirente si asi se pacta (cuestion de delicada negociacion). Existen excepciones en las
gue la subrogacion es automatica en virtud de la Ley (contratos de trabajo en caso de sucesion
de empresa o ciertas deudas con la Seguridad Social y la Hacienda Publica). En el caso de otros
contratos, como el de arrendamiento de inmueble para uso distinto de vivienda (si es el caso),
podra cederse la posicién de arrendatario sin el consentimiento del arrendador (aunque éste
podré elevar la renta).

Otro problema de esta alternativa, como se adelantd anteriormente, es que la gestidon de estos
activos requerira de una estructura societaria -ya que es poco probable que vayan a ser
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gestionados directamente por el fondo de inversién- y ello derivaria en la necesidad de crear una
nueva sociedad a la que aportar o transmitir todos estos activos -la SPV-. Como el fondo de
inversion no quiere asumir sino el 30% de los riesgos derivados del desarrollo del Negocio Target,
debera vender posteriormente a ZC o a CDC un 70% de las participaciones de la SPV. Esto
afadiria gran complejidad a la Operacién (sobre todo a la hora de determinar el precio de esta
ultima venta) que, como hemos dicho, ya arrastraria gran dificultad.

4.2 Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles

Las modificaciones estructurales de CDC, sea a través de una escision parcial o de
una segregacion, presentan importantes diferencias respecto de las anteriores alternativas. En
primer lugar, escision y segregacién daran lugar como resultado a una nueva sociedad -NewCo-
que estard integramente participada por ZC en caso de la escisién, y por CDC en caso de la
segregacion. Al mismo tiempo, la LME prevé un procedimiento especial para la realizacion de
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, que se caracteriza por garantias de
diversa indole. Asi, debe tenerse en cuenta:

- que el acuerdo para llevar a cabo la modificacién estructural debe ser adoptado por las
juntas generales de las sociedades que participan;

- que es precisa la redaccion de un proyecto de escisién/segregacion, un balance de
escision/segregacion y de un informe de los administradores acerca del proyecto (asi
como, en su caso, un informe de expertos independientes sobre el proyecto);

- que deben cumplirse una serie de obligaciones de publicidad, relacionados con los
anteriores documentos y el acuerdo de fusién, asi como de suministro de informacion
a los socios y representantes de los trabajadores;

- que es necesario dejar transcurrir un plazo de oposicion de los acreedores de las
sociedades que participan en la fusion;

- que debe formalizarse el acuerdo de escision/fusidén en escritura publica e inscribir ésta
en el Registro Mercantil;

- que de las obligaciones asumidas por la sociedad beneficiaria de la
escisién/segregacién que resulten incumplidas respondera solidariamente la
sociedad escindida/segregada por el importe total de la obligacién, por un periodo
de 5 afios; y

- que la escisidn/segregacion podra ser impugnada en un periodo de 3 meses de
caducidad, en el caso de no haberse ajustado al procedimiento legalmente establecido.

No debe olvidarse que, si bien estos son los requisitos ordinarios exigidos para las modificaciones
estructurales, el caso en estudio plantea una escision parcial o una segregacion que tiene lugar
en favor de una sociedad de nueva creacion. Ello implica, en virtud del articulo 78 bis LME, una
simplificacién del procedimiento, de modo que no son necesarios ni el balance de escision o
segregacion, ni el informe de los administradores sobre tal proyecto, ni el informe de los expertos
independientes sobre el mismo.

4.3 La aportacion de rama de actividad

Finalmente, la ultima alternativa seria una “aportacién de rama de actividad” (el
Negocio Target) en favor de NewCo, participada integramente por CDC, de la que el fondo de
inversion posteriormente adquirira el 30% del capital social. En este caso la Operacién no
seguiria el procedimiento previsto para las modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles (sin ser de aplicacién, por tanto, las garantias previstas respecto de las mismas
como, en particular, el derecho de oposicion de los acreedores), sino que se llevaria a cabo a
través de una aportacién no dineraria al capital de NewCo, acordada por el 6rgano de
administracion de CDC (y no por su socio unico, ZC), siguiendo las reglas de los articulos 63 y
siguientes de la LSC y teniendo especialmente en cuenta el régimen de responsabilidad previsto
a estos efectos para las sociedades limitadas en los articulos 73 a 76 LSC. En este caso, la
valoracion que se atribuya a los activos que se aportan a NewCo resultaria de esencial relevancia
ya que, al pasar a formar parte del capital social e incrementar su valor, de ello depende, en gran
medida, el precio que deba pagar el fondo de inversion para la adquisicién del 30% del capital
de esta sociedad (salvo que por pactos se acuerden ajustes).
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4.4 Otras diferencias y consecuencias de la distincién

Deben ser tenidas en consideracion otras diferencias existentes entre las alternativas
expuestas para llevar a cabo la Operacion, referidas a tres perspectivas adicionales: financiera,
laboral y contable.

De este modo, desde una perspectiva financiera, es recomendable tener en cuenta
la Operacion tendrd, probablemente, un importante coste econémico para el fondo de inversion.
Por este motivo, habitualmente los fondos de inversién suelen acudir a financiacion externa para
llevar a cabo sus adquisiciones (“apalancamiento”). En este caso, las entidades financiadoras
suelen requerir la previsién de un importante juego de garantias que implica, desde el punto de
vista del derecho societario, un problema: la prohibicién de asistencia financiera prevista en los
articulos 143 (para las S.L.) y 150 (respecto de las S.A.) de la LSC.

Esta prohibicion entraria en juego si una sociedad presta cualquier tipo de asistencia financiera
para la adquisicién de sus propias acciones o participaciones. Sila adquisicion de participaciones
de CDC (en el caso de adquisicién directa) o de NewCo (en caso de previa escisién parcial,
segregacion o aportacion de rama de actividad) se lleva a cabo de forma directa por el fondo de
inversién, la sociedad vendida no podrd constituir ningln tipo de garantias sobre sus
participaciones o sus activos, pues entraria en juego la prohibiciéon de asistencia financiera.

Por esta razon, a efectos financieros, resulta mucho mas conveniente que la Operacién se
efectle mediando una sociedad vehiculo -la SPV, preferiblemente una S.L.- participada
integramente por el fondo de inversién, de modo que sea esta sociedad la que adquiera el 30%
del capital de NewCo y, al mismo tiempo, pueda ofrecer sus propias participaciones en garantia
de la financiacién que las entidades bancarias le concedan. Es posible ofrecer otro tipo de
garantias adicionales, como un préstamo participativo concedido por el fondo de inversién en
favor de la SPV o la futura fusién de la SPV con NewCo al amparo de lo previsto en el art. 35
LME.

Desde una perspectiva laboral, y siendo ésta una cuestién que ya ha sido abordada
con detalle anteriormente, debemos tener en cuenta que las operaciones de escision parcial,
segregacion o aportacion de rama de actividad pueden ser constitutivas de un supuesto de
sucesion de empresa al amparo del art. 44 ET. Sin embargo, la adquisicién directa de acciones
0 participaciones no cumple con el elemento objetivo de la sucesién de empresa en un sentido
laboral que, como dijimos anteriormente y de acuerdo con el criterio del Tribunal Supremo, debe
dar necesariamente lugar a un cambio en la figura del empresario -cosa que no tiene lugar
cuando simplemente varia la identidad de los socios de una sociedad-. Esto tiene importantes
implicaciones respecto de la intencion del fondo de inversion de no contratar a los miembros de
la familia Castilla, y al respecto nos remitimos a lo analizado en el segundo de los apartados de
esta Seccion.

Por ultimo, desde una perspectiva contable, debe sefalarse que la adquisicion directa
de activos o de participaciones de CDC o de NewCo tendra un efecto contable ordinario en el
balance de la SPV: la disminucién en la partida del activo correspondiente (presumiblemente, de
tesoreria) se vera compensada por el aumento correspondiente en otras partidas del activo,
representado por el valor de las participaciones o bienes que se adquieren. Sin embargo, el
reflejo contable que las modificaciones estructurales conllevan para las sociedades mercantiles
puede ser diverso, pudiendo implicar la necesidad de reducir el capital de las sociedades que
participan en la escisidn o segregacion o, por el contrario, no tener ningun efecto sobre el capital.
Esta es una cuestién que sera analizada con mayor detalle en el apartado sexto de esta Seccion.
Finalmente, si la Operacion se articula como una aportacion de rama de actividad, ello no tendra
un notable efecto en el patrimonio de la sociedad: el valor de aquella parte del patrimonio que
CDC aporta a NewCo se vera compensada con el incremento del valor de la totalidad de las
participaciones que aquella ostenta en el capital de ésta.
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5. Sobre la proteccion de los acreedores en las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles

5.1 El derecho de oposicién de los acreedores

La principal garantia o proteccion de la que gozan los acreedores en el caso de una
modificacion estructural es precisamente el derecho de oposicion, regulado expresamente para
la fusion en el art. 44 LME y por remision a éste en el articulo 73 LME para la escision (y
segregacion).

El motivo de la previsién de este derecho de oposicion en la LME no es otro que el de evitar
el quebranto para los acreedores, pues tras la modificacién estructural de la sociedad -y muy
particularmente en el caso de la escisién y segregacién- puede verse afectada negativamente la
solvencia de la sociedad afectada. En efecto, piénsese en el caso que nos ocupa: la escisién o
segregacion de CDC dara lugar como resultado a una nueva sociedad -NewCo- que se
constituird con el capital y con los activos y pasivos que le hubieran sido transferidos, por
sucesioén universal, a través de la modificacién estructural. No obstante, para los acreedores de
CDC el sujeto deudor no habra variado, seguira siéndolo la sociedad escindida o segregada.
Esta sociedad, tras la modificacion estructural, habra visto variado su balance en virtud de la
Operacion, y es probable que este efecto debilite su solvencia econémica o financiera.

Casos como la fusién por creacién de una nueva sociedad son especialmente graves ya que
ocasionan un verdadero cambio de sujeto deudor, y esto ocurrird también con los acreedores de
la sociedad absorbida en virtud de la fusién. La regla general del articulo 1205 del Cdédigo Civil
exige que se obtenga el consentimiento del acreedor para la novacion subjetiva de un crédito por
cambio de deudor. El legislador, en la LME, ha preferido optar por no mantener el mecanismo
del consentimiento del acreedor para variar el sujeto deudor y lo ha sustituido por el derecho
de oposicioén, que en realidad se manifiesta como un derecho de reclamacion de garantias.

De esta manera, se concede a los acreedores de las sociedades que participan en la
modificacion estructural el derecho a oponerse a la fusion hasta que se les garanticen sus
créditos: bien a satisfaccion del acreedor, bien hasta que se le notifique que se ha prestado fianza
solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito debidamente habilitada para ello, por
la cuantia del crédito del acreedor y hasta tanto no prescriba su accién para exigir su
cumplimiento. Este derecho puede ejercitarse en el plazo de un mes desde la publicacién del
Gltimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la escisién o segregacion, o en caso de que
este acuerdo se hubiera comunicado a todos los socios y acreedores por escrito, desde el envio
de la comunicacion al dltimo de ellos.

5.2 La responsabilidad solidaria de las sociedades beneficiarias de la escisibn/segregaciéon

Adicionalmente, no puede perderse de vista otro mecanismo de proteccion que la LME
pone a disposicion de los acreedores de la sociedad escindida o segregada: la responsabilidad
solidaria de las sociedades beneficiarias de la escisibn o segregacion hasta el importe del
activo neto atribuido a cada una de ellas por virtud de la modificacion estructural, asi como de
la propia sociedad escindida o segregada, por la totalidad de la obligacion. Esto implica,
respecto de nuestro supuesto de hecho, que en el caso de escisiébn o segregacién de CDC
existira responsabilidad solidaria entre ésta (por la totalidad de la obligacion incumplida) y NewCo
(hasta el importe del activo neto que se le hubiera atribuido). Debe tenerse en cuenta que esta
responsabilidad:

- Se refiere a las deudas incumplidas que se hubieran adjudicado a la sociedad
beneficiaria de la escision o segregacion como consecuencia de estas Ultimas.

- Es, ademas, una responsabilidad subsidiaria: deberd primero reclamarse su
cumplimiento a la sociedad beneficiaria de la escision o segregacion, para
posteriormente dirigirse contra las demés sociedades responsables solidariamente.

- Tiene un plazo de prescripcién de cinco afios a contar desde la publicacion de la
escision o segregacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (73 en relacion con
el art. 48 LME).
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6. Diferencias entre escision parcial y segregaciéon

6.1 Sujeto perceptor de las acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria

El articulo 68 LME determina que existen tres clases de escision: total (69 LME), parcial
(70 LME) y segregacion (71 LME). La escision parcial y la segregacion son dos especies
comprendidas dentro de un mismo género: la escision®. No obstante, nétese que la escision
puede ser tanto total como parcial; mientras, la segregacion so6lo podra serlo respecto de una o
varias partes del patrimonio de la sociedad segregada. Dicho de un modo mas claro, puede
comprenderse la segregacion como una variante de la escision parcial.

Dicho esto, la principal diferencia que existe entre escision parcial y segregacion no es otra que
el sujeto perceptor de las acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria. De este
modo:

- En el caso de la escision parcial, seran los socios de la sociedad escindida los que
perciban, en la proporcién correspondiente, las acciones o participaciones de la
sociedad beneficiaria. En nuestro caso seria ZC, socio Unico de CDC, quien perciba la
totalidad de las participaciones sociales en que se divide el capital de NewCo.

- En el caso de la segregacién, sera la propia sociedad segregada la que perciba, en
la proporcién correspondiente, las acciones o participaciones de la sociedad
beneficiaria. En nuestro caso seria CDC, socio unico de NewCo, quien perciba la
totalidad de sus participaciones.

Esto tiene una importante consecuencia, y es que la segregacion da lugar a un distanciamiento
del control y del poder de decision de los socios de la sociedad segregada en la sociedad
resultante de la segregacion: se ha generado un nuevo nivel en la estructura societaria del Grupo
vendedor. Dicho de un modo mas claro: antes de la segregacion, ZC es socio Unico de CDC y
toma en ella las decisiones propias de la junta general al amparo del articulo 15 LSC, por lo que
los administradores de CDC tenian que ajustarse a sus instrucciones, incluyendo aquellas
relativas a la seccion dedicada al calzado de golf; tras la segregacién, NewCo se regira por las
instrucciones del que ahora es su socio Unico, CDC, que probablemente nombrard como
administradores de NewCo a los suyos propios. El poder de decision de ZC en NewCo queda,
por lo tanto, mermado y distante. Este es un problema que quizas no haya de afectar de tal modo
al Grupo Castilla, ya que la sociedad segregada -CDC- estd integramente participada por otra
sociedad del Grupo -ZC-. No obstante, este riesgo ha de seguir teniéndose en cuenta para
supuestos de posibles desavenencias entre niveles de la estructura societaria del Grupo.

6.2 Otras diferencias

Debe también indicarse la existencia de una diferencia adicional que existe entre la
escision parcial y la segregacién que se desenvuelve en el ambito contable. De este modo:

- La escision parcial de CDC dando lugar como resultado a la creacién de NewCo
implicara que CDC perderd un bloque patrimonial que no ver4 compensado con el
mayor valor que adquieran las participaciones de NewCo como consecuencia de esa
transmision, ya que ese “mayor valor’ es percibido totalmente por ZC, socio Unico de
CDC. Incluso, de ser necesario, CDC debera reducir el capital en la cuantia necesaria
como consecuencia de la escisién. CDC, en definitiva, se vera debilitada a efectos
contables.

- La segregacion de CDC, sin embargo, resulta menos lesiva para esta sociedad a
efectos contables. Ello es debido a que CDC, al tiempo que pierde el bloque
patrimonial segregado también adquiere la totalidad de las participaciones de NewCo,
gue ocuparan en su patrimonio un valor muy semejante o idéntico al del bloque
segregado.

3 Vid. Apartado 1.2 de la Seccion A de este Informe Legal para consultar las definiciones de estas modificaciones
estructurales.
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7. Sobre la competencia organica para aprobar una modificaciéon estructural

El 6érgano competente para la aprobacion de una modificacion estructural es la junta
general de cada una de las sociedades que participan en ella. Asi, en el caso que nos ocupa:

- Si CDC se escinde parcialmente, la escision debera ser acordada por la junta general
de CDC -ZC, su socio Unico, que ejerce en CDC las funciones de la junta general (15
LSC)-. No sera preciso que la junta general de NewCo -en este caso su socio Unico,
CDC- adopte el acuerdo de escision, puesto que se trata de una escisiéon en favor de
una sociedad integramente participada (73 y 78 bis en relaciéon con los articulos 49.1.4°
y 52.1 LME).

- Si CDC se segrega, la segregacion debera ser acordada por ZC -su socio Unico, que
ejerce las funciones de la junta general en CDC-. No sera preciso que la junta general
de NewCo -en este caso su socio Unico, CDC- adopte el acuerdo de segregacion,
puesto que se trata de una segregacidon en favor de una sociedad integramente
participada (73 y 78 bis en relacion con los articulos 49.1.4°y 52.1 LME).

Los acuerdos sobre modificaciones estructurales son una facultad del 6rgano soberano y decisor
de la sociedad, que no es otro que su junta general -0 del socio Unico, en su caso-. Esto lo
confirma igualmente el articulo 160.g LSC. Del mismo modo, debe tenerse en cuenta que es una
facultad indelegable en el 6rgano de administracion, pues la lista de facultades de deliberacion
reconocidas a la junta general por el articulo 160 LSC, si bien no tiene caracter exhaustivo, si
gue lo tiene imperativo.

La excepcidn la constituye el supuesto de “aportaciéon de rama de actividad”. Como ya
se apunté anteriormente, antes de la entrada en vigor de la LME la doctrina juridica y de la DGRN
admitia la operacion denominada comunmente como “aportaciéon de rama de actividad”, por
cuya virtud lo que se transmite en bloque es una parte del patrimonio de una sociedad en favor
de otra de nueva creacion, percibiendo a cambio la totalidad de las acciones o participaciones
de la sociedad beneficiaria. Ante la ausencia de regulacién de esta figura, han surgido dos
corrientes doctrinales:

- La primera, aquella que entiende que esta operacién debe seguir siendo admitida,
siguiendo los cauces de una aportacion no dineraria a la sociedad de nueva creacion.
No le ser4 de aplicacién, por tanto, el régimen de la segregacién -que es el de la
escision-.

- La segunda de ellas, que considera mas prudente entender que, mientras no exista
previsién legal para este tipo de operaciones, la aportacion de rama de actividad debe
acomodarse al régimen juridico de la escisién (o0 segregacion) al ser mas garantista
para socios y acreedores.

Incluso en esta segunda vertiente, existen autores que admiten, desde una perspectiva
pragmatica dirigida a facilitar los procesos de reestructuracibn empresarial, que estas
operaciones puedan admitirse como una aportacion no dineraria en favor de la sociedad de
nueva creacion, pero para ello sefialan los siguientes condicionantes: que la rama de actividad
aportada forme una clara unidad econémica y no sea protagonista o esencial para la pervivencia
de la sociedad aportante; que se realice previa exclusion de pasivos; que la operacion quede
claramente reflejada en las cuentas anuales de la sociedad aportante; y que no suponga costes
excesivos sobre las empresas participantes. Estos requisitos, en principio, parece que pueden
quedar cumplidos en nuestro caso.

Si la aportacion de rama de actividad tiene lugar como una operacion autbnoma, ajena al régimen
previsto para la escision y la segregacion, entonces serd el 6rgano de administraciéon de ZC -
la sociedad aportante- quien tome la decision de llevarla a cabo (aunque probablemente
requiera, si la rama de actividad aportada puede ser considerada un activo esencial de la
sociedad aportante, de autorizaciéon de su junta general en virtud del articulo 160.f LSC). No
obstante, si podemos alcanzar esta conclusién es precisamente porque la aportacién de rama
de actividad asi realizada no seria una modificacion estructural en el sentido estricto que
contempla la LME, por lo que realmente no es una verdadera excepcion a la regla.
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8. Plan de accidn con relacién a cada modo de articular la Operaciéon

De acuerdo con todo lo expuesto hasta este momento, se expondra ahora un plan de
accion para acometer la Operacion, es decir, sobre las distintas formas propuestas, viables y
recomendables -segUn nuestro criterio- para posibilitar que el fondo de inversién participe
finalmente en el 30% del Negocio Target, que son tres: la escision parcial, la segregacion y la
aportacion de rama de actividad. Para ello, se proporcionara un cuadro ilustrativo para cada una
de las alternativas en analisis, que servira de base para describir sumariamente el proceso para
llevar a efecto la operacion en cada caso.

8.1 Escisién parcial

En primer lugar, nos ocuparemos de la escision parcial. Véase, junto con la
informacion que ahora se vertera, el cuadro ilustrativo unido al presente escrito como Anexo |.

Comencemos mediante la referencia al Paso 1 del Anexo I, que ilustra la estructura actual del
Grupo en lo que a la Operacién respecta. Vemos como ZC, sociedad andnima, es titular del
100% de las participaciones sociales en que se divide el capital social de CDC. Esta sociedad, a
su vez, incluye entre sus activos aquellos que constituyen la unidad productiva destinada al
Negocio Target. Adviértase que, en este momento, la seccion dedicada a la elaboracion de
calzado de golf no tiene personalidad juridica propia, sino que sélo es parte de la masa
patrimonial de CDC, aunque si posea las caracteristicas de una unidad productiva en si misma
considerada.

Por su parte, el Paso 2 del Anexo | se ocupa de describir la apariencia de la estructura de este
Grupo tras la escision parcial de CDC. Como puede verse, aquella parte del patrimonio de CDC
dedicada al Negocio Target sera transmitida en bloque y por sucesion universal a NewCo, una
sociedad limitada de nueva creacion. La totalidad de las participaciones de NewCo seran
asumidas por ZC, socio unico de CDC, de acuerdo con el articulo 70.1 LME. Para llevar a cabo
esta escision serd necesario®:

- Elaboracién de un proyecto de escision por los administradores de CDC. En este
proyecto de escisibn no sera preciso incluir las menciones 22, 62, 92 y 102 del articulo
31 LME, dado a que se trata de la escision de CDC, una sociedad integramente
participada por ZC. No sera necesaria la elaboracion de un balance de escision.
Tampoco sera preciso el informe de los administradores sobre el proyecto de escision,
la aprobacion del acuerdo de escision por NewCo (que es la sociedad resultante de
una escision, constituida en su virtud), ni el informe de expertos independientes sobre
el proyecto de escision. Todo ello, en virtud de los articulos 78 bis y 73 en relacién con
el 42,49y 52.1 LME.

- No sera preciso insertar en la pagina web de la sociedad o, si no tuviera, poner a
disposicion de los socios, obligacionistas y titulares de derechos especiales los
documentos enumerados en el articulo 39 LME, entre ellos el proyecto de fusion, el
balance de fusion y las cuentas anuales de los tres ultimos ejercicios (articulo 42 LME).
Si que serd necesario proporcionar a los representantes de los trabajadores (o
directamente a éstos sin no existieran representantes) toda la informacion prevista en
el articulo 44.6 del ET.

- Decision del socio tGnico de CDC -es decir, ZC- aprobando la escisiéon parcial. No
sera necesaria la convocatoria de junta general ni su publicacion, pues CDC es una
sociedad unipersonal y también por aplicacion del articulo 42 LME. Esta decision se
publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran
circulacién en la provincia en que CDC tenga su domicilio. No sera preciso que la junta
general de NewCo -en este caso su socio unico, CDC- adopte el acuerdo de escision,

4 Téngase en cuenta que los articulos de la LME que seran citados a continuacion, referidos a la fusion, son aplicables
a la escisién parcial por remision del articulo 73 LME.
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puesto que se trata de la escision en favor de una sociedad integramente participada
(73 y 78 his en relacion con los articulos 49.1.4° y 52.1 LME).

Sera preciso esperar un mes desde la publicaciéon del anuncio de escision para que
los acreedores, en su caso, ejerciten su derecho de oposicion ex articulo 44 LME.

Transcurrido el anterior plazo, se elevara la decision del socio Unico de CDC -ZC-
aprobando la escisién parcial a escritura publica (45 LME), que debera incorporar las
menciones necesarias para la constitucion de NewCo (entre estos requisitos, sera
necesario acreditar el desembolso de, al menos, los 3.000 € de capital social minimo
para la constituciéon de una S.L.). Esta escritura se presentara a inscripciéon en el
Registro Mercantil correspondiente (46 LME).

Ejecutada e inscrita la escision parcial, sera posible proceder al Paso 3 del Anexo |, que describe,
en definitiva, la operacién de adquisicién por parte del fondo de inversidn y su funcionamiento.
Este Paso 3 requerird que se lleven a cabo las siguientes actuaciones:

8.2

Seré preciso haber suscrito entre ZC y la SPV (indirectamente, el fondo de inversién)
el correspondiente acuerdo de socios, que regule la relacién entre ellos en NewCo, la
organizacién y el funcionamiento de ésta, y demés pactos, derechos y obligaciones que
las partes deseen incluir. El acuerdo de socios debera haber sido suscrito entre las
partes con anterioridad a la ejecucién de la escision parcial. Respecto de su contenido,
nos remitimos a lo que sera expuesto en el siguiente apartado de este escrito.

ZC debera proceder a la suscripcion, con la SPV, de un contrato de compraventa del
30% de las participaciones sociales de NewCo. Esta compraventa debera ser elevada
a escritura publica, y la transmision de las participaciones debera hacerse constar en
el Libro-Registro de Socios de la NewCo.

Otra opcién, sera llevar a cabo un aumento del capital de NewCo para permitir la
entrada de la SPV, de modo que ésta pase a ostentar un 30% del capital en NewCo.
La asuncién de las nuevas participaciones creadas deberd hacerse mediante el
desembolso adicional de la oportuna prima de asuncién. El aumento de capital requiere
de un informe de los administradores y la oportuna modificacion de los estatutos
sociales, debera elevarse a escritura publica, y finalmente inscribirse en el Registro
Mercantil.

La adquisicion de las participaciones de NewCo por parte de la SPV (e indirectamente,
por el fondo de inversion) se realizara, probablemente, mediando financiacion
externa. En este caso, la financiaciéon sera recibida por la SPV, que podra dar en
garantia del préstamo bancario percibido sus propias participaciones sociales. También
sera posible otorgar otro tipo de garantias tanto por la SPV (como prendas sobre
créditos) o por el fondo de inversion (prendas sobre participaciones de otras sociedades
0 préstamos participativos a la SPV).

Segregacion

En segundo lugar, debemos analizar la segregacion de CDC. Véase, junto con la

informacion que ahora se vertera, el cuadro ilustrativo unido al presente escrito como Anexo |l.

Respecto de la segregacion, debido a la semejanza que guarda en mdltiples aspectos con la
escision parcial, nos limitamos a sefialar las siguientes diferencias (siendo el procedimiento, por
lo demas, igual al sefialado para la escision parcial):

En este caso sera CDC quien asume la totalidad de las participaciones de NewCo, por
lo que solo es preciso que el acuerdo de segregacion sea adoptado por su socio
unico -ZC-. No sera preciso que la junta general de NewCo -en este caso su socio
unico, CDC- adopte el acuerdo de segregacion, puesto que se trata de una segregacion
en favor de una sociedad integramente participada (73 y 78 bis en relaciéon con los
articulos 49.1.4°y 52.1 LME).
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8.3

Sera CDC quien suscriba con la SPV el oportuno acuerdo de socios.

Del mismo modo, sera CDC quien deba vender a la SPV el 30% de las participaciones
en que se divide el capital de NewCo.

La aportacion de rama de actividad

La tercera y Ultima alternativa que es preciso analizar es la de la aportacion de rama

de actividad en favor de NewCo. Véase, junto con la informacion que ahora se verterd, el cuadro
ilustrativo que se une al presente escrito como Anexo lll.

El Paso | del Anexo Il muestra, al igual que ocurria en el caso del Anexo | (escision parcial), la
estructura actual del Grupo en lo que a la Operacion respecta. Nos remitimos a lo explicado sobre
ello anteriormente.

Posteriormente, el Paso Il del Anexo Ill hace referencia a realizacion efectiva de la aportacion
de rama de actividad. De este modo, y tal y como ya qued6 explicado anteriormente, el conjunto
de activos que constituyen el Negocio Target seran transmitidos por CDC, en forma de aportacion
no dineraria, al capital de NewCo. Para ello, sera preciso:

Primero, CDC debera proceder a la constitucion en escritura publica de NewCo a
través del procedimiento ordinario previsto para la constitucion de una sociedad
limitada. En la constitucién, la rama de actividad constitutiva del Negocio Target sera
aportada al capital de NewCo mediante una aportacion no dineraria. La escritura
publica debera inscribirse en el Registro Mercantil.

Al tratarse de una aportacién no dineraria al capital de NewCo, y siendo la sociedad
aportante una sociedad limitada, no sera obligatorio el informe de experto
independiente sobre la valoracién de la aportacién, pero CDC sera responsable frente
a los demas socios y los acreedores de la realidad de esta aportacion y del valor que
se le haya atribuido en la escritura de constitucién (73 LSC). Sera posible elaborar un
informe de experto independiente para excluir este régimen de responsabilidad (76
LSC).

El Paso 3 del Anexo lll describe precisamente la operacion de adquisicién por parte del fondo
de inversion y su funcionamiento. Asi, esta operacion requiere:

Desde luego, serd preciso que entre CDC y la SPV (indirectamente, el fondo de
inversion) se suscriba el oportuno acuerdo de socios. Este acuerdo debera haber sido
suscrito con anterioridad a la realizacion de la aportacion de rama de actividad de CDC
en favor de NewCo.

La suscripcién, entre CDC y la SPV de un contrato de compraventa del 30% de las
participaciones de NewCo. Esta compraventa debera ser elevada a escritura publica, y
la transmision de las participaciones debera hacerse contar en el Libro-Registro de
Socios de la NewCo.

Otra opcidn, sera llevar a cabo un aumento del capital de NewCo para permitir la
entrada de la SPV, de modo que ésta pase a ostentar un 30% del capital en NewCo.
La asuncién de las nuevas participaciones creadas deberd hacerse mediante el
desembolso adicional de la oportuna prima de asuncién. El aumento de capital requiere
de un informe de los administradores y la oportuna modificacion de los estatutos
sociales, debera elevarse a escritura publica, y finalmente inscribirse en el Registro
Mercantil.

La adquisicién de las participaciones de NewCo por parte de la SPV (e indirectamente,
por el fondo de inversion) se realizara, probablemente, mediando financiacion
externa. Nos remitimos, respecto de las garantias que podran constituir la SPV y el
fondo de inversion en favor de la entidad financiadora, a lo ya dicho anteriormente al
analizar la escision parcial.
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9. Contenido recomendado del acuerdo de socios relativo a NewCo

Finalmente, es preciso abordar cudles seran los términos en los que deberan
articularse las relaciones entre las partes de la Operacién: el Grupo vendedor, por un lado (sea
ZC o CDC la parte vendedora), y el fondo de inversion (a través de la SPV). Ello debera quedar
plasmado en un acuerdo de socios que regule las relaciones entre ellos en la sociedad objeto
de la Operacion —NewCo-, asi como el funcionamiento y la organizacion de ésta y los demas
derechos, obligaciones y pactos que las partes deseen incluir en él (en adelante, el “Acuerdo de
Socios”).

9.1 Fijacion del marco del Acuerdo de Socios

La perspectiva segun la cual determinaremos el contenido recomendado del acuerdo se
caracteriza por lo siguiente: por un lado, asesoraremos a la parte compradora, el fondo que
inversibn que actla a través de la SPV; por otro lado, es necesario restringir nuestras
recomendaciones y enfocarlas respecto de alguna de las tres alternativas anteriormente
planteadas para llevar a cabo la Operacion. A este ltimo respecto, consideramos que la mas
apropiada es la llamada “aportacién de rama de actividad”. Justifiquemos brevemente las
razones de esta Ultima afirmacion:

- La escision parcial y la segregacion, siendo alternativas en principio perfectamente
viables, presentan mayores riesgos que la aportacion de rama de actividad en el &mbito
penal, pues aquellas implicaran sin duda la sucesion de NewCo en la eventual
responsabilidad penal de CDC, aunque sea parcialmente.

- Desde una perspectiva laboral, escisién parcial, segregacion y aportacion de rama de
actividad comportan el mismo nivel de riesgo, ya que los efectos de la sucesion de
empresa en un sentido laboral quedaran restringidos a la unidad patrimonial constitutiva
del Negocio Target.

- Desde una perspectiva contable, la segregacion y la aportaciéon de rama de actividad
tienen un efecto menos lesivo para el patrimonio de CDC que la escision parcial,
teniendo en cuenta que ésta podria implicar incluso la reduccién del capital de la
sociedad escindida.

- La aportacion de rama de actividad podra realizarse mediante un procedimiento
presumiblemente menos costoso y mas agil en el tiempo que la escision parcial y la
segregacion, ya que éstas dos Ultimas alternativas deben seguir el cauce legal previsto
en la LME. Precisamente, de no ajustarse la Operacién a la LME tampoco seran
aplicables mecanismos de garantia como el derecho de oposicion de los acreedores
(que podria implicar la obligacién de prestarles garantia) ni la responsabilidad solidaria
de las sociedades beneficiarias por las deudas de la sociedad escindida o segregada.
Esto, muy probablemente, sea de gran interés para la parte compradora.

Por lo tanto, siendo las tres alternativas en estudio viables desde un punto de vista societario, en
nuestro caso es finalmente la aportacion de rama de actividad la que se presenta no sélo como
una opcion ajustada a los intereses de las partes, sino también como la més segura en términos
de los riesgos penales y laborales que amenazan la Operacién, asi como la mas agil y menos
costosa, e igualmente la mas flexible y sensible a los intereses de la parte compradora.

9.2 Recomendaciones sobre el contenido del Acuerdo de Socios

Dicho esto, pasaremos a exponer los principales aspectos y cuestiones que deberan
negociarse e intentar ser introducidos por nuestro cliente en el Acuerdo de Socios.

Asi, en primer lugar, es preciso fijar las partes firmantes en el Acuerdo de Socios de NewCo:
CDC, por un lado, y la SPV, por otro (los “Socios”); pues estas dos entidades seran los socios
de NewCo tras la aportacion de rama de actividad en su favor y la entrada de la SPV en su
capital.
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Identificadas las partes del Acuerdo de Socios, después serda preciso identificar en él las lineas
generales que describan la Operacidn, que seran las que siguen:

- CDC debera constituir una nueva sociedad: NewCo, cuyo capital esté integrado por la
aportacion (no dineraria) que realice CDC de la rama de actividad constitutiva del
Negocio Target. Deberan ser tenidas en cuenta, al respecto, las normas relativas a la
valoracion de las aportaciones no dinerarias y a la responsabilidad del aportante en las
sociedades limitadas. El 100% de las participaciones de NewCo seran de titularidad de
CDC.

- Posteriormente, debera suscribirse con la SPV el oportuno contrato de compraventa por
el que CDC venda a la SPV el 30% de las participaciones sociales de NewCo. Otra
opcién seria que el socio Unico de NewCo -CDC- decida efectuar un aumento del capital
de esta sociedad cuyas caracteristicas permitan que el fondo de inversién inyecte en
ella, a través de la SPV, el capital que desee invertir y sélo asuma el 30% de las
participaciones de NewCo. Ello implicara la creacién de nuevas participaciones con
prima, que deberéd desembolsar adicionalmente la SPV para equilibrar el peso de ambos
socios respecto del valor contable de las participaciones sociales.

De acuerdo con estas lineas generales, los principales pactos, derechos u obligaciones que
recomendamos incluir en el Acuerdo de Socios son las que siguen:

- En primer lugar, consideramos de gran importancia incluir una clausula que otorgue un
caracter vinculante al Acuerdo de Socios. En su virtud, las controversias que existan
entre los estatutos sociales de NewCo y el Acuerdo de Socios se saldaran en favor de
este Ultimo. Del mismo modo, los Socios se comprometen a trasladar, en la medida en
que sea legalmente posible, el contenido del Acuerdo de Socios a los estatutos sociales
de NewCo.

- Debera preverse que la adquisicién, por parte de la SPV, del 30% de las participaciones
de NewCo estara condicionada a un previo procedimiento de due dilligence. Este
proceso ir4d encaminado a determinar las posibles incidencias o factores, de caracter
societario, administrativo, laboral, fiscal o litigioso, que puedan afectar al precio de la
Operacion y a los pactos sobre manifestaciones y garantias que las partes puedan incluir
en el contrato de compraventa de participaciones sociales. Esto es de gran relevancia
para nuestro cliente, parte compradora, teniendo en cuenta que existe un proceso penal
iniciado contra CDC, otro administrativo-sancionador (en suspenso), subvenciones, y
quizas otras incidencias de interés.

- Por otro lado, sera esencial regular en el Acuerdo de Socios el funcionamiento de los
6rganos de gobierno de NewCo: la junta general y el érgano de administracion.

o Porcuanto respecta a la junta general, y teniendo en cuenta que nuestro cliente
serd el socio minoritario, sera imprescindible determinar las llamadas “materias
reservadas”, es decir, materias respecto de las que la adopcién de acuerdos
requiera el voto favorable de ambas partes, reforzando asi la posicién de nuestro
cliente en la toma de decisiones de gran relevancia en NewCo. Teniendo en
cuenta que la LSC prohibe, en su articulo 200, que los estatutos de una sociedad
limitada puedan exigir la unanimidad para la toma de ciertos acuerdos, sera
recomendable sustituir la necesidad del voto favorable de nuestro cliente por un
porcentaje de mayoria cualificado, como podria ser el 85%, asegurando asi
que los acuerdos sobre materias reservadas precisen del voto favorable de
nuestro cliente al tiempo que se elude la prohibicion legal. Esta prevision sera,
por tanto, trasladable a los estatutos.

o Respecto del 6rgano de administracién, serd complicado que el vendedor
acceda a que tal 6rgano se configure a través de dos administradores
mancomunados o dos solidarios, ya que pretenderd que su posicién de
dominancia en el capital se refleje de igual modo en el érgano de gestion y
representacién de NewCo. La mejor solucién se encuentra en la figura del
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consejo de administracion. Recomendamos que esté compuesto por tres
miembros, dos de ellos designados por CDC y el restante por la SPV. De este
modo se adecua la participacion de cada socio en el capital y su representacion
en el consejo. No obstante, del mismo modo que ocurria con la junta general,
sera preciso prever una serie de “materias reservadas” del consejo de
administracién, respecto de las cuales serd preciso el voto favorable de, al
menos, un consejero nombrado por la SPV.

Teniendo en cuenta la naturaleza de la actividad de nuestro cliente, es mas que probable
que prevea desinvertir en un futuro proximo vendiendo su participacion en NewCo a un
tercero. No obstante, es el Grupo vendedor el que tiene experiencia en el sector y en la
gestiéon del Negocio Target, por lo que es prudente encomendar la gestién ordinaria de
NewCo a alguno de los consejeros nombrados por CDC, designandole consejero
delegado (siendo posible pactar limitaciones a esta delegacién, ademas de las ya
previstas legalmente). En relacién con ello, interesa también que la gestion
encomendada a la parte vendedora sea lo mas eficiente y adecuada posible, ya que de
ello dependerd el mayor beneficio que, cuando desinvierta, pueda obtener nuestro
cliente. Por ello, también entendemos conveniente incluir una clausula que regule en
favor del vendedor una retribucidon variable adicional condicionada a que la
rentabilidad neta obtenida por el cliente tras la desinversion alcance ciertos niveles. Junto
con ello, y si se considera oportuno, un programa de incentivos en favor de los consejeros
de la contraparte también podria impulsarles a llevar la gestion de la sociedad de la mejor
manera posible.

Estimo conveniente pactar con caracter expreso que, tras la aportacion de rama de
actividad en favor de NewCo, CDC suscriba de nuevo un contrato laboral con D.
Alfredo Castilla. Este pacto seréd trasladado como condicién suspensiva al contrato
de compraventa de participaciones de NewCo, de modo que mientras permanezca
incumplida este contrato no despliegara sus efectos. Esto se prevé para evitar o mitigar
el riesgo de que D. Alfredo Castilla pueda ejercitar su derecho conforme al articulo 44
ET (cuestion antes analizada).

También resulta esencial regular con detalle el régimen de transmisién de las
participaciones sociales, sobre todo teniendo en cuenta que la entrada del fondo de
inversion (a través de la SPV) en el capital de NewCo tiene una naturaleza temporal,
caracterizada por su intencién de desinvertir en un futuro. Es posible y recomendable
prever:

o Un periodo de tiempo durante el cual la transmisién de las participaciones se
encuentre prohibida.

o Una serie de supuestos en los que la transmisién sea libre. Asi, en beneficio
de nuestro cliente puede resultar conveniente incluir, entre ellos, supuestos
como la transmision libre en favor de: sociedades del Grupo de la SPV; fondos,
entidades o vehiculos de inversion gestionados, asesorados o controlados por
nuestro cliente; y cualesquiera vehiculos o entidades de inversion controlados
por los fondos, entidades o vehiculos anteriores.

o Un derecho de adquisicion preferente, para el caso de que alguno de los
Socios pretenda transmitir participaciones de su titularidad en NewCo, asi como
los supuestos y las condiciones para su ejercicio. Entre los supuestos que
habiliten su ejercicio no deben dejar de ser previstas las transmisiones forzosas,
mortis causa y transmisiones indirectas.

o Underecho de acompafiamiento. De este modo, en el caso de que CDC reciba
de un tercero una oferta para transmitirle la totalidad de sus participaciones en
NewCo o un porcentaje que le haga perder el control en esta sociedad, la SPV
tendré derecho a ofrecer al tercer adquirente la adquisicién de todas o parte de
las participaciones de su titularidad, si asi le interesa.
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o Underecho de arrastre. Es la contrapartida del anterior derecho: en el caso de
que CDC reciba de un tercero una oferta para transmitirle la totalidad de sus
participaciones en NewCo 0 un porcentaje que le haga perder el control en esta
sociedad, tendrd derecho a obligar a la SPV a transmitir, junto con CDC, la
totalidad o parte de las participaciones de su titularidad, segun el caso. La
prevision de este derecho, presumiblemente, no sera de interés para nuestro
cliente, por lo que debera negociarse su inexistencia o, de ser rechazada esta
propuesta, la ausencia tanto del derecho de arrastre como el de
acompafiamiento.

o Una opcién de compra. En virtud de ella, podria reconocerse en favor de la
SPV el derecho de adquirir la totalidad o parte de las participaciones sociales,
por un precio previamente determinado o determinable, en el caso de concurrir
ciertas circunstancias como el incumplimiento de los deberes como
administradores o la comision de ciertos delitos por parte de los consejeros
nombrados por CDC, el cese voluntario y unilateral en la condiciéon de consejero
delegado antes de un determinado momento, etc. Desde luego, la contraparte
pretendera incluir en el Acuerdo de Socios un derecho reciproco en su favor,
que nuestro cliente podra aceptar.

También seria conveniente anexar un plan de negocio y un presupuesto anual
acordado entre las partes que disefie las lineas generales de actuacion y gestion de la
sociedad en los afios venideros, e incluir una clausula previendo la sujecion de los Socios
al mismo.

Finalmente, también seria conveniente prever una obligacién de no competencia que
pese sobre ambas partes, de modo que ninguna de ellas pueda competir con NewCo,
directa o indirectamente, en los territorios en los que ésta desarrolle en cada momento
las actividades que conformen su negocio. También deberdn preverse las
consecuencias de su incumplimiento.

Finalmente, no deja de ser necesario incluir en el Acuerdo de Socios cuestiones como la

clausula de confidencialidad, la clausula de gastos o el régimen de cesién de los
derechos y obligaciones que de él se derivan.
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SECCION B

1. Requisitos para la exclusién del derecho de suscripcidon preferente de acciones
y consecuencias de su omision

1.1 Introduccién: sobre las sociedades anénimas cotizadas

Antes de dar comienzo al tratamiento de las cuestiones planteadas, es preciso advertir
sobre una circunstancia concreta: la sociedad cuyas acciones son objeto de adquisicién -esto es,
ZC- es una sociedad cotizada. Una sociedad cotizada puede definirse como aquella sociedad
anonima cuyas acciones se encuentran admitidas a cotizacién en un mercado regulado espariol.
Su regulacién basica se encuentra en el Titulo XIV de la LSC (articulos 495 y siguientes), pero
también se encuentran reguladas cuestiones esenciales de su funcionamiento en otras normas
legales como: el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, “LMV”) o el Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los
emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado de la Union Europea (en adelante, “RDMV”).

El régimen juridico de las sociedades cotizadas quedara determinado, en sus
aspectos societarios especificos, por los articulos 495 y siguientes de la LSC y, en lo no previsto
en ellos, por las normas generales que rigen las sociedades an6nimas (por remision expresa del
articulo 495.2 LSC). Resulta esencial advertir en este momento de que muchos de los articulos
de la LSC que trataremos en la presente Seccidn B, referidos a las sociedades cotizadas, han
sido recientemente modificados en virtud de la Ley 5/2021, de 12 de abril, en vigor desde el 3 de
mayo de 2021. El andlisis subsiguiente no perdera de vista la mencionada modificacion.

1.2 Sobre la exclusién del derecho de suscripcion preferente en las sociedades cotizadas

En el supuesto planteado se proyecta la adquisicién del 25% de las acciones de una
sociedad cotizada que, interesada en que esta adquisicidon tenga lugar, pretende excluir el
derecho de suscripcion preferente del que son titulares sus accionistas en virtud del articulo
304 de la LSC, siempre que concurran los requisitos en €l previstos. Estos requisitos
(basicamente consistentes en que se trate de un aumento de capital mediante emisién de nuevas
acciones con cargo a aportaciones dinerarias) se cumplen en el caso que nos incumbe.

La supresién o limitacion del derecho de suscripcion preferente es una de las
competencias atribuidas expresamente a la deliberacion de la junta general de la sociedad,
en virtud del articulo 160.e) y 308.1 LSC. Ahora bien, esta exclusién queda sujeta a ciertos
requisitos legales.

La exclusién del derecho de suscripcion preferente cuenta con regulacién especial en el caso
de las sociedades anénimas cotizadas, contenida en los articulos 504 y siguientes LSC. De
acuerdo con el primero de estos articulos, los requisitos para esta exclusion dependen, en primer
lugar, de que la propuesta de emisién de acciones elevada por los administradores alcance o no
el importe del 20% del capital. En el supuesto planteado se pretende adquirir el 25%, por lo que
segun el tenor de este articulo el primer requisito sera la elaboracién de un informe de experto
independiente que cumpla con lo previsto en el articulo 308.2.a) LSC. Segun este ultimo
precepto, dicho informe debera determinar el valor razonable de las acciones de la sociedad, el
valor tedrico del derecho de preferencia cuyo ejercicio se pretende suprimir y la razonabilidad de
los datos contenidos en el informe de los administradores.

Como puede observarse, este Ultimo inciso aclara que también en el caso de las
sociedades cotizadas, y junto al informe de experto independiente, debera ser elaborado un
informe por los administradores que especifique: el valor de las acciones de la sociedad, la
propuesta de supresién del derecho de suscripcién preferente y la contraprestacion a satisfacer
por las nuevas acciones con identificacién de las personas a quienes hayan de atribuirse (504.2
en relacién con 308.2.a LSC).
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La propia redaccién del articulo 504 LSC nos permite deducir (cuando menciona la

propuesta de emision de acciones por los administradores) que también deberan ser
cumplidos los demas requisitos previstos con caracter general en el articulo 308 LSC para
la exclusion del derecho de suscripcion preferente, que son:

En la convocatoria de la junta debera hacerse constar: la propuesta de supresion del
derecho, el tipo de emision de las nuevas acciones y el derecho de los accionistas a
examinar en el domicilio social el informe o los informes a que nos hemos referido
anteriormente, asi como a pedir la entrega o envio gratuito de dichos documentos.

El valor nominal de las nuevas acciones mas, en su caso, el importe de la prima, que
debera corresponderse con el valor que resulte del informe del experto independiente.
Este requisito lo confirma el art. 504.2 LSC.

Debe tenerse en cuenta que, para el caso de operaciones que superen el 20% del capital (como
lo es el caso que nos incumbe), se presume legalmente que el valor razonable de las
acciones es el valor de mercado, establecido por referencia a la cotizacién bursétil siempre
que no sea inferior en mas de un 10% al precio de dicha cotizacion. Los administradores, no
obstante, podrén justificar otra cosa aportando el oportuno informe de experto independiente
(504.3 LSC).

Cumplidos todos estos requisitos, no debe olvidarse que la decisidn sobre la supresion

o limitacién del derecho de suscripcion preferente es competencia de la junta general de la
sociedad, como advertimos anteriormente. Es preciso, por lo tanto, un acuerdo de la junta para
excluir este derecho, que debera por su parte cumplir ciertos requisitos:

En primer lugar, previa convocatoria de la junta general. Ademas de los requisitos
especificos ya sefialados anteriormente respecto de la convocatoria, es preciso advertir
gue, en el caso de las sociedades cotizadas, el articulo 515 LSC prevé que el plazo de
antelacion minima de la convocatoria pueda ser tan sélo de quince dias cuando se
ofrezcan a todos los accionistas medios efectivos para votar por medios electrénicos.
La convocatoria deberd publicarse, al menos, en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
y en la pagina web de la sociedad (516 LSC). La convocatoria debera contener, ademas
de la informacion general descrita en el articulo 174 LSC, las menciones especificas
contempladas en el articulo 517 LSC.

Con caracter previo a la junta, la sociedad debera publicar de forma ininterrumpida
en su pagina web la informacién detallada en el articulo 518 LSC, entre la que se
encuentran los informes de administradores, auditores y expertos independientes.

También debe recordarse que el acuerdo sobre la exclusion del derecho de suscripcion
preferente acompafiard a un acuerdo sobre el aumento del capital mediante la
emision de nuevas acciones. Este acuerdo deberé adoptarse por la junta general con
los requisitos establecidos para la modificacion de los estatutos sociales (296.1 LSC).
Precisamente, ello implicara tener en cuenta y cumplir respecto de este acuerdo los
requisitos establecidos al respecto en los articulos 285 y siguientes LSC. Entre ellos, el
articulo 286 prevé que los administradores deberan redactar el texto integro de la
modificacion que proponen (el aumento del capital social) y un informe escrito con
justificacion de la misma. Precisamente en este informe los administradores deberan
sefialar el plazo para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente, ya que en
ellos recae esta competencia de acuerdo con el articulo 305.1 y 503 LSC. Este plazo
no podra ser inferior a catorce dias desde la publicacién del anuncio de la oferta de
suscripcion de la nueva emision en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (503 LSC)

Que esta exclusiéon sea exigida por el interés social (308.1 LSC). La interpretacién
acerca de qué debe entenderse por interés social a estos efectos no ha alcanzado
ninguna conclusion firme, siendo una cuestion muy debatida doctrinalmente. En la
practica, la determinacién de si este acuerdo obedece o no al interés social implica el
andlisis de las circunstancias concurrentes en cada sociedad, lo que finalmente suele
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encontrar reflejo practico simplemente en una exposicidon de los motivos que hacen
preferible la entrada de un tercero no socio (en nuestro caso, razones estratégicas,
necesidades de financiacion, etc.).

- Por ultimo, que se alcance el quorum y la mayoria necesaria en la junta. Para la
adopcion de este acuerdo el articulo 194.1 LSC exige un quorum del 50% del capital
suscrito con derecho de voto en primera convocatoria, reduciéndose al 25% en
segunda convocatoria. Por otro lado, el articulo 201.2 LSC exige, para la adopcion de
este acuerdo, que se alcance la mayoria absoluta si el capital presente o representado
supera el 50%; en segunda convocatoria, si el capital presente o representado supera
el 25% pero no alcanza el 50%, se requiere el voto favorable de las dos terceras partes
del capital concurrente.

Alcanzado el acuerdo de emision de nuevas acciones con exclusion del derecho de
suscripcién preferente, esta circunstancia deberd ser comunicada como informacion
regulada ala CNMV. Actualmente, la LMV distingue en sus articulos 226 y 227 entre informacion
privilegiada y otra informacion relevante, como categorias dentro de otra mas amplia: la
informacion regulada. La diferencia entre ambas estriba basicamente (y teniendo en cuenta a
este respecto los articulos 17 y siguientes del Reglamento 596/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 16 de abril de 2014) en que la informacién privilegiada se refiere a datos que
pudieran afectar al precio de las acciones, mientras que la otra informacion relevante seran
aquellos datos que no afecten al precio de la accién pero que sean de obligada publicacién por
disposicion legal o de interés para los inversores. En consecuencia, estimo oportuno que tanto
la emision de nuevas acciones como consecuencia del proyectado aumento de capital de ZC
como la exclusion del derecho de suscripcion preferente son datos que deberan ser
comunicados ala CNMV como informacién privilegiada.

1.3 Consecuencias de la omisién de los requisitos

Finalmente, también es procedente sefialar cuales son las consecuencias de
incumplir los requisitos descritos para la exclusion del derecho de suscripcién preferente:

- Asi, en primer lugar, queda abierta la posibilidad de impugnar el acuerdo social, ya
sea por ser contrario al interés social (204.1 LSC) o por incumplimiento de requisitos
esenciales de constitucion del rgano u otras infracciones procedimentales de caracter
relevante (204.3.a LSC).

- Por otro lado, ciertos de los requisitos antes descritos constituyen obligaciones para los
administradores de la sociedad cotizada, por lo que su incumplimiento también
permitiria exigir de ellos la correspondiente responsabilidad social por el
procedimiento previsto en los articulos 236 y siguientes LSC.

- Finalmente, el incumplimiento de estos requisitos podria suponer una infraccién
sancionable por la CNMV, en virtud de la facultad sancionadora que se le reconoce
en Titulo VIII de la LMV. La sanciébn tendr4 naturaleza administrativa,
correspondiendo a la CNMV la competencia para la incoacion e instruccion de los
expedientes sancionadores, asi como la imposicion de la sancidén que estime aplicable
al caso.
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2. Sobre |la _competencia organica para acordar la exclusion del derecho de
suscripcion preferente en el caso de las sociedades cotizadas

2.1 Introduccion: regla general respecto de las sociedades andénimas no cotizadas

Tal y como fue advertido con anterioridad, la regla general sefiala a la junta de la
sociedad como drgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcion
preferente de acciones.

En el caso de las sociedades an6nimas no cotizadas esta regla no tiene prevista
excepcion alguna. Los articulos 304 y siguientes LSC y, en particular, el articulo 308 sélo
contemplan la posibilidad de que el acuerdo en cuestién pueda ser adoptado por la junta general.

Esto a su vez lo confirmaria la redaccion del articulo 297, regulador del denominado “capital
autorizado”, que permite que la junta general de la sociedad anénima pueda delegar en el
6rgano de administracion determinadas facultades concernientes a aspectos concretos de un
aumento de capital previamente acordado y delimitado en sus lineas generales por la junta.

Entre las facultades que pueden ser delegadas al 6rgano de administracion en virtud del articulo
297 LSC, no se encuentra mencionada expresamente la exclusion del derecho de suscripcién
preferente. Por otro lado, si bien el articulo 297.1.a LSC prevé que se podra delegar en el 6rgano
de administracién que fije las condiciones del aumento de capital en todo lo no previsto en el
acuerdo de la junta, existe casi unanimidad doctrinal al entender que las condiciones delegables
en el 6rgano de administracion en virtud de este inciso de cierre no incluyen:

- los aspectos esenciales y necesarios del aumento -entre ellos, la cuantia o el valor
nominal de las nuevas acciones-; y

- otras condiciones del aumento que, por expreso mandato legal, deben ser
determinados por la junta general -como lo es, precisamente, la exclusion del derecho
de suscripcion preferente-.

2.2 Regla especial: el caso de las sociedades andénimas cotizadas

El caso de las sociedades anénimas cotizadas, sin embargo, es distinto. Siendo, de
nuevo como regla general, la junta el érgano competente para adoptar este acuerdo, lo cierto es
que respecto de las sociedades andnimas cotizadas queda permitido, de forma expresa, que la
delegacion en que consiste el mecanismo del capital autorizado incluya ciertas facultades
relativas ala exclusién del derecho de suscripcidn preferente, respetandose siempre ciertos
limites.

Asi, podemos observar en primer lugar que el articulo 505 LSC prevé que, aun cuando el
acuerdo de aumento de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente haya sido
adoptado por la junta general, ésta pueda delegar en el 6rgano de administracion la fijacion de
la fecha, el precio y demas condiciones de la emisién. La determinacién del precio de emisiéon
por parte del érgano de administracion podra hacerse directamente o mediante el disefio de un
procedimiento que permita determinarlo, siempre que sea adecuado para asegurar que el precio
de emision se corresponda con el valor razonable.

No obstante, la mencionada delegacion no se limita a lo expuesto, pues el articulo 506 LSC
lleva esta posibilidad méas alla. Este precepto, que hace referencia al mecanismo del “capital
autorizado”, confirma que tal mecanismo sea aplicable también a las sociedades anénimas
cotizadas y extiende el ambito de facultades delegables en el érgano de administracion,
reconociendo expresamente como delegable la facultad de acordar la exclusion del derecho
de suscripcion preferente. No obstante, esta delegacion debera cumplir ciertos requisitos y
respectar determinados limites que el propio articulo sefiala:

- Por un lado, reitera de nuevo la necesidad de que la decision para excluir el derecho

de suscripcion preferente, que en este caso ha de tomarla el érgano de administracion,
obedezca al interés de la sociedad. Respecto de esta cuestién, nos remitimos a lo
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2.3

expuesto en el apartado anterior de esta misma Seccion. De acuerdo con el articulo
495.2 LSC, y salvo por las particularidades que posteriormente seran sefialadas, los
demas requisitos y limitaciones al capital autorizado seran los sefialados en el
antedicho articulo 297 LSC, y también deberan quedar cumplidos.

La delegacion para aumentar el capital con exclusion del derecho de suscripcion
preferente no podra referirse a méas del 20% del capital de la sociedad en el
momento de la autorizacién (articulo 506.1 Ultimo inciso LSC). Esta es una limitacion
introducida recientemente mediante la Ley 5/2021, de 12 de abril. Al mismo tiempo,
esta limitacion resulta inconveniente para el supuesto en estudio, pues el objeto
proyectado de adquisicién es el 25% del capital de ZC. Respecto de aquella diferencia
del 5% del capital no podra ser excluido el derecho de suscripcién preferente por
acuerdo del consejo de administracion.

El anuncio de la convocatoria de la junta general que haya de acordar sobre esta
clase de delegacion debera mencionar expresamente la intencidn de llevar a cabo
la autorizacién para la exclusién del derecho de suscripcion preferente (506.2
LSC).

Los administradores deberan elaborar un informe que justifique la propuesta de
delegacién de tal facultad, que deberd quedar a disposicion de los accionistas desde
el momento de la convocatoria (506.2 LSC).

Al mismo tiempo, deberan ser cumplidos los requisitos que, con caracter general, se
imponen para la exclusion del derecho de suscripcién preferente, antes analizados y
contenidos fundamentalmente en los articulos 504 y 308 LSC. En relacién con ellos,
sera igualmente necesario que los administradores elaboren el oportuno informe
gue debera acompaiiar al acuerdo del aumento (506.3 LSC, con el contenido previsto
en el articulo 308.2.a LSC, anteriormente descrito). El informe de los administradores
sera puesto a disposicion de los accionistas y comunicado a la primera junta general
gue se celebre tras acordar el aumento (506.4 LSC).

Por su parte, el informe de experto independiente tendré caracter facultativo, pues
asi lo declara el articulo 506.3 en coherencia con el 504 LSC (el aumento del capital
asi acordado por el consejo de administracion debera ser necesariamente inferior al
20%).

De acuerdo con el articulo 506.4 LSC, el valor nominal de las acciones a emitir mas,
en su caso, el de la prima de emision debera corresponderse con el valor razonable,
en los términos previstos en el apartado 3 del articulo 504 LSC (el valor de mercado,
establecido por referencia a la cotizacién bursatil, siempre que no sea inferior en mas
de un diez por ciento al precio de dicha cotizacion; teniendo en cuenta que los
administradores pueden justificar otro valor razonable mediante el oportuno informe de
experto independiente).

Conclusién

En definitiva, el 6rgano competente para acordar la exclusion del derecho de

suscripcién preferente es, por defecto, la junta general. No obstante, en el caso de las sociedades
andénimas cotizadas se encuentra expresamente prevista la posibilidad de delegar en el
organo de administracién, junto con las facultades de ordinario delegables mediante el
mecanismo del “capital autorizado”, la decision de excluir el derecho de suscripcion
preferente, siempre que se respeten ciertos limites y requisitos marcados por la ley.
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3. Sobre la fijacion del precio de la emisién con exclusion del derecho de
suscripcion preferente en las sociedades cotizadas

En este momento la cuestion planteada gira entorno a la fijacion del precio de la
emision de las acciones cuando se excluye el derecho de suscripcion preferente, teniendo en
cuenta las especialidades que para ello prevé la LSC respecto de las sociedades cotizadas. Debe
tenerse en cuenta que en esta materia tienen gran relevancia las novedades introducidas por la
Ley 5/2021, de 12 de abril, que se tendran en cuenta a efectos de este andlisis.

3.1 El valor razonable, el valor de mercado y la cotizaciéon bursatil

En primer lugar, comencemos recordando que el articulo 504.1 LSC establece una
distincién en los requisitos exigibles para la exclusion del derecho de suscripcion preferente
segun el importe del aumento propuesto alcance el 20% del capital o, por el contrario, sea inferior
a este porcentaje. En el primer caso (el aplicable al supuesto que nos ocupa), dicha exclusion
requiere, junto con el informe de los administradores, del informe de experto independiente a
que se refiere el articulo 308 LSC.

El informe de experto independiente (que ha de ser distinto del auditor de cuentas de la sociedad
y debe ser nombrado por el Registro Mercantil), de acuerdo con el articulo 308.1.a LSC, ha de
versar: sobre el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico del
derecho de preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar y sobre la razonabilidad de
los datos contenidos en el informe de los administradores.

El concepto de valor razonable carece de definicion y no es precisado en ningun
aspecto en los preceptos que constituyen la regulacion general del derecho de suscripcién
preferente (articulos 304 y siguientes LSC). No obstante, la normativa especial reguladora de las
sociedades cotizadas si que contiene una importante aclaracion al respecto en el articulo 504.3
LSC: se presume legalmente que el valor razonable es el valor de mercado, establecido con
referencia a la cotizacién bursatil, siempre que no sea inferior en mas de diez por ciento al
precio de dicha cotizacion (esta Ultima limitacién fue introducida, precisamente, por la Ley
5/2021).

La cotizacién bursétil determinara, en virtud de la mencionada presuncion legal, el valor de
mercado y, por ende, el valor razonable de las acciones emitidas. La cotizacion bursatil debera
calcularse, segun las recomendaciones del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(“ICAC”), a través de una razonable medicion de los precios existentes durante el Gltimo
trimestre, teniendo ademas en cuenta:

- la dltima cotizacion que fuere anterior a la fecha del informe del experto independiente;
- lafrecuenciay el volumen de cotizacién; y

- que el célculo debera realizarse tomando como referencia el mercado secundario mas
relevante o activo para las acciones que son objeto de emision.

Obtenido el valor de cotizacién, sera posible por lo tanto determinar cudl sera el valor razonable
de emision de las acciones. No obstante, no existe una total identificacién entre valor de
cotizacidn y valor razonable: pueden diferir, y es la propia LSC la que permite esta divergencia
y sefiala sus limites. Las limitaciones a esta divergencia son basicamente dos:

- Laprimerade ellas ya ha sido anunciada: la regla que presume que el valor de mercado
se corresponde con el valor razonable continuara siendo aplicable siempre que este
valor no sea inferior al 10% al precio de cotizacion bursatil. Dicho de otro modo, el
valor razonable determinado por la presuncién del articulo 504.3 delimita una “horquilla”
que abarca: como maximo, el valor de cotizacion bursatil (determinado segun las
anteriormente expresadas recomendaciones del ICAC); como minimo, dicho valor de
cotizacion reducido en un 10%.
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3.2

La otra limitacion es, en definitiva, un requisito de justificacion. El valor razonable de
las acciones a emitir podra ser otro distinto e inferior a aquel determinado por la
presuncion del articulo 504.3 LSC, pero en ese caso y segln el mismo precepto, los
administradores deberan justificar esta divergencia mediante la aportacion del
informe de experto independiente, que asi habra de reflejarlo. Adicionalmente, el
articulo 504.4 LSC aclara que en el supuesto de que las acciones sean emitidas a un
precio inferior al valor razonable deberan cumplirse dos requisitos adicionales: (i) el
informe de los administradores deberd justificar que el interés social exige tanto la
exclusion del derecho de suscripcion preferente como el tipo de emisién
propuesto; y (ii) el informe de experto independiente reflejara el importe de dilucién
econdmica esperaday larazonabilidad de los datos y consideraciones recogidos en
el informe de los administradores para justificarla.

Sobre la fijacion del precio de la emisién por el 6rgano de administracién de la sociedad
cotizada

Adicionalmente, y dado a que anteriormente se ha planteado la posibilidad de que, por

delegacion, sea el 6rgano de administracion el que decida sobre la exclusién del derecho
de adquisicidn preferente, conviene precisar que en este caso caben dos posibilidades:

3.3

La primera, prevista en el articulo 505 LSC, que sea la junta general la que acuerda la
emision de nuevas acciones con exclusion del derecho de suscripcion preferente,
delegando en el 6rgano de administracion soélo la fijacion de la fecha, precio y
demas condiciones de la emisién. En este caso, el 6rgano de administracion podra
fijar el precio de la emisién directamente, o bien disefiar un procedimiento para su
determinacién, caso este Ultimo en el que sera preciso que tal procedimiento sea
adecuado, conforme a las practicas de mercado y que, ademas, asegure que el precio
de emision se corresponda con el valor razonable. De nuevo, la correspondencia con
el valor razonable podria basarse en la presuncion del articulo 504.2 LSC, o bien podria
ser inferior al que determine la mencionada presuncién, en cuyo caso deberan
cumplirse los requisitos de justificacion antes expuestos.

La segunda posibilidad hace referencia a la delegacion en el 6rgano de
administracién tanto de la facultad de aumentar el capital (mediante el mecanismo
del “capital autorizado”) como la exclusién del derecho de suscripcion preferente,
conforme a las reglas contenidas en el articulo 506 LSC. En este caso, tal y como prevé
el articulo 506.4 LSC, el valor nominal de las acciones mas, en su caso, el de la prima
de emision debera corresponderse al valor razonable, remitiéndose a estos efectos a
la presuncién de razonabilidad que dispone el ya tratado articulo 504.3 LSC. Por lo
tanto y de nuevo, esta razonabilidad podra depender de tal presunciéon o podra ser
justificado otro valor razonable, cumpliéndose los requisitos que para ello se imponen
(y antes expuestos).

Conclusién

Si serd posible la emision de nuevas acciones con exclusién del derecho de

suscripcién preferente cuando el precio de emision incluya un descuento sobre el precio de
cotizacion. La cuantia del descuento determinara el grado de rigidez y justificacion requerida
para ser llevada a cabo la emisién con aquel descuento sobre el precio, y asi:

En el caso de que el descuento sea igual o inferior al 10% respecto del precio de
cotizacion, entrara en juego la presuncién del articulo 504.3 LSC y no seran precisos
mas requisitos que los ordinarios para el informe de administradores y del experto
independiente.

En el caso de que el descuento sea mayor al 10%, serd necesario justificar el tipo de
emisién propuesto y la razonabilidad de la divergencia, segun lo expuesto anteriormente.
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4, Sobre las ofertas publicas de adquisicién

4.1 Introduccion: marco regulador

Hasta este momento, las caracteristicas de la oferta de adquisicion presentada por
Punma Corp. (en adelante, “Punma”) nos han permitido acometer el tratamiento de las anteriores
cuestiones sin profundizar en la normativa especificamente promulgada para regular las
ofertas publicas de adquisiciones. En este momento, y planteada una nueva hipétesis, es
preciso que abordemos esta nueva perspectiva, de acuerdo con los motivos que a continuacion
se expondran.

Esta concreta materia encuentra su principal regulacién en el Capitulo IX del Titulo IV de la
LMV, el RDMV o el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (en adelante, “RDOPA”). Esta normativa sera de aplicacién,
desde un punto de vista subjetivo, a toda aquella persona fisica o juridica que formule una
oferta publica de adquisicién de acciones (u otros valores que otorguen el derecho de suscripcion
de aquéllas) de sociedades cotizadas, entendiéndose éstas como aquellas cuyas acciones
estén, en todo o en parte, admitidas a cotizacion en un mercado secundario oficial espafiol y
tengan su domicilio social en Espafia (129 LMV). Estos requisitos quedan cumplidos en el caso
gue nos ocupa.

4.2 Clases de ofertas publicas de adquisicion

De acuerdo con la normativa citada, la doctrina juridica ha sefialado la existencia de
diferentes tipologias de ofertas publicas de adquisicion (también conocidas por su
abreviatura “OPA”). Entre ellas, la que resulta mas ilustrativa a efectos del caso que tratamos es
aquella que distingue entre:

- OPA voluntaria (articulo 13 RDOPA): son aquellas promovidas y formuladas por un
oferente sin estar obligado legalmente a ello. Quedan sujetas, con caracter general, a
las normas que regulan las OPAs obligatorias, pero con ciertas diferencias notables: (i)
no es necesario formular la OPA voluntaria al precio equitativo (segin este término sera
definido méas adelante); y (ii) pueden ser parciales, es decir, se pueden formular por un
numero de acciones inferior al total siempre que el oferente no vaya a adquirir, como
consecuencia de la oferta, una participacion de control o, ya ostentdndola, pueda
libremente incrementar su participacién en la sociedad afectada sin estar obligado a
formular una oferta obligatoria. Las OPAs voluntarias son irrevocables, pero podran
guedar sometidas a determinadas condiciones que sefialan los articulos 13.2, 26 y 30
RDOPA. Lo relevante es, por tanto, saber qué circunstancias determinan el caracter
obligatorio de la OPA.

- OPA obligatoria (articulos 128 LMV y 1 RDOPA): sera aquella que deviene de
obligada formulacién cuando concurren determinados supuestos definidos legalmente.
Existen tres supuestos legales que determinan la obligatoriedad de la OPA: (i) cuando
se alcance el control de la sociedad afectada -articulo 1 RDOPA-, (ii) la exclusién de
negociacién de sus acciones en los mercados secundarios oficiales -articulo 10
RDOPA-y (iii) la reduccién del capital de la sociedad afectada mediante adquisicién de
acciones propias -articulo 12 RDOPA-. De entre estos supuestos estudiaremos el
primero de ellos -la OPA obligatoria por adquisicion de control-, por ser precisamente
el que presenta visos de aplicabilidad al supuesto que se plantea. Las principales
caracteristicas de una OPA obligatoria son: (i) debe ser total, es decir, debe tratarse de
una oferta por la totalidad de las acciones y dirigirse a todos los accionistas de la
sociedad afectada; y (ii) debe efectuarse por un precio equitativo, cuyo concepto sera
abordado con posterioridad. Las OPAs obligatorias son irrevocables y no pueden ser
condicionadas (articulo 30.2 RDOPA, salvo por lo previsto en su articulo 26).
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4.3 Adquisicion del control de una sociedad cotizada

De acuerdo con lo expuesto, es necesario identificar cuales son los parametros
marcados por el legislador para determinar si, mediante una OPA, se adquiere el control de
una sociedad cotizada deviniendo, por tanto, aquella OPA obligatoria. Por esta razén, sera
preciso acudir a los articulos 128 LMV y 1 RDOPA, conforme a los cuales las circunstancias que
determinan tal obligatoriedad son:

- Laadquisicion del control de la sociedad, ya se consiga mediante: (i) la adquisicién
de acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente, el derecho a la
suscripcién o adquisicion de acciones con derechos de voto en dicha sociedad; (ii) pactos
parasociales con otros titulares de valores; o (iii) demas supuestos de naturaleza analoga
que reglamentariamente se establezcan.

- Aestos efectos, se entiende legalmente (131 LMV y 4 RDOPA) que se adquiere el control
de una sociedad cotizada cuando el oferente, individualmente o en concierto con otras
personas fisicas o juridicas alcance, directa o indirectamente: (i) un porcentaje de
derechos de voto igual o superior al 30 por 100; o (i) un porcentaje de derechos de
voto inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la adquisicion del
porcentaje inferior, un nimero de consejeros que, unidos en su caso a los que ya hubiera
designado, representen méas de la mitad de los miembros del consejo de
administracion de la sociedad afectada. Alcanzar estos umbrales implica la adquisicién
de la llamada “participacion de control”.

Debe advertirse, antes de proseguir, que las sociedades cotizadas deben ser
administradas por un consejo de administracidn, que reviste caracter necesario en este tipo
de sociedades (529 bis LSC). Esta es la razon por la cual los articulos 131 LMV y 4 RDOPA
hablan particularmente de la designacion de consejeros y no de miembros del érgano de
administracion.

4.4 Analisis de la hipotesis planteada

Cumplidas las sefialadas circunstancias, la OPA deviene obligatoria. Teniendo en
cuenta la hipétesis planteada, cabe plantearse si la oferta presentada por Punma cumple o
no con los requisitos para que tal oferta deba seguir el cauce de las OPAs obligatorias.

A este respecto, merece la pena sefalar que Punma, aun dispuesta a adquirir un 25% del capital
de ZC (un porcentaje inferior al 30% fijado por la letra a del articulo 4.1 RDOPA), no ha
designado aun ala mas de la mitad de los miembros del consejo de administracion de ZC.
Segun los datos que se nos proporcionan, se encontrard en posicion de hacerlo una vez adquiera
el 25% del capital de ZC, pero aun no lo ha hecho. El articulo 4.1.b) RDOPA sefiala cual es su
ambito temporal de aplicacién: en los 24 meses siguientes a la adquisicion, el oferente debera
haber designado al mencionado nimero de consejeros. La efectiva designacion, y no la mera
posibilidad de designarlos, es lo que determinaria la obligacién de Punma de llevar a cabo una
OPA. El propio articulo 4.1.a) RDOPA remite, a efectos de conocer qué debe entenderse por
consejeros designados, al articulo 6 del mismo Reglamento, el cual recoge una serie de
supuestos que, en ningun caso, se refieren a la potencial designacién de un consejero, sino que
se refieren, por el contrario y en todos los casos, a una designacion efectiva, que ya ha tenido
lugar.

Si finalmente, Punma designara en las condiciones antedichas a mas de la mitad de
los consejeros de ZC, se veria obligada a formular una OPA obligatoria, cuyo procedimiento
podemos resumir del siguiente modo:

- Primero, el Punma debera anunciar la oferta, expresando las razones por las que ésta
tiene caracter obligatorio (16 RDOPA).

- lgualmente, debe tenerse en consideracion que el objeto de la adquisicion proyectada
es el 25% del capital social. Esto implica que es preciso naotificar a ZC (emisor) y a la
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4.5

CNMYV que se va a adquirir una participacion significativa, segun lo dispuesto en el art.
23.1 RDMV.

Después, serd preciso la presentacion, por parte de Punma, de una solicitud de
autorizacion de la OPA ante la CNMV (17 RDOPA), que deberd autorizarla (21
RDOPA). La solicitud debera ir acompafiada del folleto explicativo de la oferta y de la
demas documentacion complementaria a que hace referencia el articulo 20 RDOPA
(entre la que se encuentra la relativa a las garantias que deberan constituirse, en su
caso).

Autorizada la OPA (22 RDOPA), sera necesario publicar la oferta por Punma en los
Boletines de Cotizacién de las Bolsas donde acciones de ZC se encuentren admitidos
a cotizacion y, al menos, en un periédico de difusiéon nacional. También deberan
suministrarse ejemplares del folleto explicativo a diversos interesados, como a los
representantes de los trabajadores de ZC o a los trabajadores directamente (25
RDOPA).

El consejo de administracion de ZC debera elaborar un informe sobre la oferta, con el
contenido detallado en el articulo 24 RDOPA.

Posteriormente comenzara el proceso de aceptacion de la oferta por los titulares de las
acciones de ZC (34 RDOPA), entre los que se encuentra Castilla Holding, S.A. (titular
de un 40% del capital de ZC), dentro del plazo sefialado por Punma, que deberé cumplir
las previsiones del articulo 23 RDOPA.

Después, debera procederse a la publicacion del resultado de la oferta (35 RDOPA),
gue también tendra que comunicarse a la CNMV. El resultado podra ser positivo o
negativo, en funcion de que se haya alcanzado o no el nUmero minimo de acciones
fijado en la oferta.

Finalmente, tendra lugar la liquidacion de la oferta (36 RDOPA), procediéndose por
tanto al desembolso de la contraprestacion por Punma a través de la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores, S.A.
(Iberclear) o, caso de no consistir la contraprestacion en dinero, en la forma prevista en
el folleto. Culminada la liquidacion, la CNMV autorizara que el levantamiento de las
garantias ofrecidas, en su caso.

Conclusién

Concluyendo, el hecho de que Punma, mediante la adquisicion del 25% de las acciones

de ZC, se encuentre en posicion de designar a mas de la mitad de los miembros del consejo de
administracion de esta Ultima no implica, por si so6lo, que su oferta deba ajustarse a los
requerimientos previstos para las OPAs obligatorias. Ello dependera de que, con
posterioridad y dentro del plazo de 24 meses siguientes a la fecha de la adquisicion, designe
efectivamente al mencionado nimero de consejeros, teniendo en cuenta a este respecto las
aclaraciones vertidas por el articulo 6 RDOPA. Mientras esto no ocurra, el simple hecho de que
Punma se encuentre en posicién de poder designar a mas de la mitad de los consejeros de ZC
no desencadena, por si mismo, ninguna consecuencia particular resefiable.
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5. Sobre los conceptos de precio equitativo y compraventa forzosa aplicados al
contexto hipotético planteado

51 Precio equitativo

En relacion con la pregunta anterior, se ha anunciado un concepto cuya definicion debe
proporcionarse en este momento, y no es otro que el de “precio equitativo”. El precio equitativo
es aquel al que, por mandato de los articulos 128y 130 LMV y los articulos 1y 9 del RDOPA,
deberan ser valoradas las acciones o valores que el oferente esta dispuesto a adquirir mediante
una OPA obligatoria. Es esencial recordar que este “precio equitativo” es un requerimiento
esencial y propio de las OPAs obligatorias, no siendo exigido en el caso de las OPAs voluntarias.

La concrecién de lo que se ha de entenderse por precio equitativo podemos encontrarla
en los articulos 130 LMV y 9 RDOPA. De acuerdo con estos preceptos, la regla general es que
se entendera que el precio es equitativo cuando la OPA obligatoria se efectlie por un precio que
no sea inferior al mas elevado que el oferente hubiera pagado o acordado por los mismos
valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta. Si la OPA se hace por un precio
que se encuentre fijado por encima de dicho valor, se entendera que se ha realizado por un
precio equitativo. Se encuentra prevista la posibilidad de que la CNMV pueda modificar el precio
calculado de este modo, segun las circunstancias y siguiendo los requisitos determinados en el
RDOPA.

No obstante, en el supuesto planteado en el apartado anterior de esta Seccion, Punma
no ha adquirido ninguna accion de ZC con anterioridad, ni acord6 hacerlo. El articulo 130 LMV
no contempla la soluciéon a este concreto caso, pero el articulo 9 RDOPA si que lo hace. Asi, el
articulo 9.3 RDOPA declara que en este concreto supuesto el precio resultara equitativo
siempre que no sea inferior al calculado conforme a las reglas de valoraciéon contenidas
en el articulo 10 de este mismo Reglamento.

Por su parte, el articulo 10 RDOPA se ocupa de regular el caso de la OPA obligatoria por
exclusiébn de negociacién. Este articulo, que dispensa a la sociedad oferente de recabar el
informe de los administradores exigido por el articulo 24 del mismo Reglamento, exige sin
embargo en su apartado 5 que la sociedad oferente obtenga otro informe, distinto, de sus
administradores: aquel a que se refiere el articulo 34.5 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
mercado de valores. Esta Ley se encuentra hoy en dia derogada, habiendo sido sustituida por la
actual LMV. No obstante, la derogada Ley del 88 contemplaba en su articulo 34.5 un informe
que, tal y como reitera el articulo 10.5 RDOPA, debia contener una justificacion detallada sobre
la propuesta y el precio ofrecido. Sera el articulo 10.5 el que, precisamente, determine los
métodos de célculo de tal precio, siendo sefialados los siguientes:

- valor tedrico contable de la sociedad afectada y, en su caso, del grupo consolidado,
calculado con base en las Ultimas cuentas anuales auditadas o de los Ultimos estados
financieros;

- valor liquidativo de la sociedad y, en su caso, del grupo consolidado;

- valor de cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente
anterior al anuncio de la oferta publica de adquisicion;

- valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad (no aplicable al caso en analisis);
y

- otros métodos de valoraciébn que sean aplicables al caso concreto y aceptados
comunmente por la comunidad financiera internacional, como el descuento de flujos de
caja, entre otros.

Son estos, en definitiva, los métodos que permitirdn calcular un precio que pueda

considerarse “equitativo” a los efectos de la OPA que, en su caso, debiera formular Punma en
el contexto descrito (si se cumpliesen los requisitos previstos para ello legalmente).
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5.2 La compraventa forzosa (squeeze out) y sus requisitos

Por otro lado, es necesario definir igualmente el concepto de squeeze out o
compraventa forzosa y determinar los requisitos para poder llevarla a cabo. El mecanismo de
squeeze out o compraventa forzosa se encuentra regulado en el articulo 136 LMV, desarrollado
a su vez por los articulos 47 y 48 RDOPA.

En virtud del mecanismo de compraventa forzosa, quien hubiera formulado una oferta piblica
que tuviera por objeto la totalidad de los valores de una sociedad cotizada podra, tras ser
liquidada la oferta, exigir a los titulares de las acciones u otros valores que no acudieron a
la oferta (que no la aceptaron) la venta de aquéllos a un precio equitativo. De igual modo, se
reconoce a cualquiera de estos restantes titulares la posibilidad de exigir al oferente que les
compre la totalidad de sus valores a dicho precio. Estos derechos, sin embargo, quedan
sujetos a la concurrencia cumulativa, en la fecha de liquidacién de la oferta, de las dos
siguientes circunstancias:

- que el oferente haya devenido titular de valores que representen el 90% del capital
con derecho de voto de la sociedad afectada; y

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

El precio equitativo sera el mismo que el fijado como contraprestacion de la oferta publica.

Los requisitos para llevar a cabo la venta forzosa por el oferente son, ademés de los ya
mencionados, los que siguen (articulo 48 RDOPA):

- El plazo maximo para exigir la venta forzosa es de tres meses desde la fecha de
finalizacion del plazo de aceptacion.

- Elfolleto explicativo de la oferta indicara si el oferente tiene intencién de exigir la venta
forzosa en caso de cumplirse las condiciones del articulo 47 RDOPA.

- Publicado el resultado de la oferta, el oferente debera comunicar a la CNMV dentro de
los tres dias habiles siguientes si quedan cumplidas las condiciones del articulo 47.

- Dentro del plazo méximo de tres meses antes sefalado, el oferente deberd comunicar
a la CNMV si exigira o no la venta forzosa. En caso de que asi lo haga, fijara la fecha
de la operacién entre los 15 y 20 dias habiles siguientes a la comunicacién de tal
decision a la CNMV. Estas caracteristicas seran publicadas por este érgano. La
mencionada decision es irrevocable.

- Antes de la fecha de la operacion, el oferente debera acreditar ante la CNMV la
constitucién de las garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones
resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa.

- El oferente dara a las caracteristicas de la venta forzosa la debida publicidad por los
medios previstos en el articulo 22 RDOPA (Boletines de Cotizacién de las Bolsas donde
acciones de ZC se encuentren admitidos a cotizacion y, al menos, en un periédico de
difusién nacional), y ello en el plazo maximo de 5 dias habiles desde la fecha de la
publicacion efectuada por la CNMV.

- Los titulares de los valores deberdn comunicar al oferente la naturaleza de la
contraprestacion que, en su caso hubieran elegido. Si no realizan esta comunicacion y
siempre que exista alternativa, se entendera que optan por el efectivo.

- Laliquidacion de la operacion se realizara en igual plazo que el establecido en el folleto
explicativo de la oferta contado desde la fecha sefialada para la operacion.
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- Los gastos derivados de la compraventa o canje y liquidacion de los valores seran de
cuenta del oferente.

- Acreditada la liquidacion, la CNMV podra autorizar el levantamiento de las garantias.

Por su parte, los requisitos para exigir del oferente la compra forzosa son, ademés de
generales ya mencionados, los que siguen (articulo 48 RDOPA):

- El plazo méximo para exigir la compra forzosa es de tres meses desde la fecha de
finalizacion del plazo de aceptacion.

- Las solicitudes de compra forzosa recibidas por el oferente se liquidaran en iguales
plazos que los fijados en el folleto explicativo para la liquidacién de la oferta, contados
a partir de la recepcién de cada solicitud.

- Los gastos derivados de la compraventa o canje y liquidacion de los valores seran de
cuenta de los vendedores.

Adicionalmente, es preciso advertir que la realizacion de la operacién de venta forzosa determina
la exclusion de negociacién respecto de los valores afectados, efectiva desde la liquidacién
de la operacién. Ademas, si como consecuencia de las operaciones de compra forzosa el
oferente deviene titular de todos los valores, éstos quedaran igualmente excluidos de
negociacion desde la liquidacién de la Ultima operacién (con determinadas excepciones).

Por ultimo, merece la pena destacar que, conforme al articulo 136.2 parrafo primero LMV, si en
los casos de compra o venta forzosa los valores afectados se encontrasen embargados o
existiera sobre ellos algun tipo de carga, los valores se enajenaran libres de tales cargas,
pasando éstas a constituirse sobre el precio pagado o los valores entregados por el oferente
como pago.
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SECCION C

1. Sobre la competencia organica para acordar la venta de un activo esencial

1.1 El 6rgano de administracién como érgano de gestién y representacion de la sociedad

Tal y como sera expuesto con mayor detalle en el apartado 3 la presente Seccidn, el
organo de administracién puede definirse, desde una esfera internareferida a la gestion, como
aquel 6rgano ejecutivo y necesario de una sociedad al que corresponde la puesta en relacién de
ésta con los terceros y la ejecucion y el desarrollo de aquellos actos, contratos y demas
actividades encaminadas a la realizacién su objeto y fin social con animo de obtener beneficios
repartibles. Esto lo confirmaria el articulo 209 LSC.

Desde una esfera externa referida a la representacién, el 6rgano de administracién es aquel
6rgano permanente de la sociedad que la representa en sus relaciones con terceros, en juicio y
fuera de él. Esto seria confirmado por el articulo 233 LSC. Esta representacion sera ejercida,
en principio, por lo determinado en los estatutos, pero sin perjuicio de lo que ahora afiadiremos.

En aras de proteger a los terceros que se relacionen con una sociedad a través de sus
administradores, el legislador ha determinado el ambito de la representacién del 6rgano de
administracion en el articulo 234 LSC, fijando una vocacion extensiva a este &mbito a la vez que
proteccionista de los terceros. La interpretacion dada a este precepto -sobre todo por la DGRN-
es de gran relevancia, y podria resumirse del siguiente modo®:

- El administrador vincula con sus actos a la sociedad frente a terceros,
independientemente de que tales actos guarden conexién o no con el objeto social, ya
que no puede imponerse al tercero el estudio de esta conexion.

- La extralimitaciéon del administrador sélo producira un efecto interno de responsabilidad,
por el procedimiento marcado por los articulos 236 y siguientes LSC.

- Si la sociedad pretende atacar un acto realizado por un administrador que se ha
extralimitado en perjuicio del tercero que ha contratado con él, debera probar la mala fe
y la culpa grave de aquel tercero.

- En el poder de representacion de los administradores quedan incluidos no so6lo los actos
de desarrollo o ejecucién del objeto social, sino también los complementarios, auxiliares,
neutros y polivalentes, quedando sélo excluidos los que sean absolutamente
contradictorios o denegatorios del mismo.

La decision de venta de un determinado activo de una sociedad forma parte, en principio, de la
gestién ordinaria de su actividad. La competencia para adoptar la decision de tal venta
corresponde, por tanto, al 6rgano de administracién de la sociedad.

1.2 El reparto competencial entre la junta general y el érgano de administracién de una
sociedad de capital

Partimos al respecto del listado de facultades de deliberaciéon que el articulo 160 LSC
reconoce a la junta general de una sociedad. En este listado, que si bien no contiene una
enumeracion de caracter exhaustivo si que la contiene con caracter imperativo, no se encuentra
incluida la facultad de decidir, con caracter general, sobre la disposicién de los activos de la
sociedad. No obstante, y siendo ésta la regla general, es preciso tener en cuenta que existe una
importante matizaciéon a esta regla.

Es el mismo articulo 160 LSC el que contempla, en su letraf), que la junta general de la sociedad
debe deliberar y acordar sobre la adquisicién, la enajenacién o la aportacion a otra sociedad de

5 A este respecto, resulta especialmente relevante la siempre referida Resolucion de la DGRN de 15 de octubre de 2015.
En un sentido similar, la DRGN dict6 otras resoluciones el mismo afio, como las de 26 de junio, 10 de julio y 17 de
septiembre de 2015. De forma mas reciente, es destacable la Resolucién de la DGRN de 10 de febrero de 2021.
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activos esenciales. El mismo precepto aclara qué debe entenderse por activo esencial,
estableciendo una presuncion iuris tantum de tal caracter en el activo cuando el importe de la
operacion supere el veinticinco por ciento del valor de los activos que figuren en el dltimo
balance aprobado. Esto quiere decir que, tratandose de un activo esencial, su adquisicion, venta
0 aportacion a otra sociedad debera ser aprobada por la junta general.

Parece que nos encontramos, por lo tanto, ante una excepcion a la regla general por
cuya virtud el poder de representacién de la sociedad corresponde en todo caso a los
administradores. Se plantea entonces hasta qué punto la regla del articulo 160.f LSC supone una
quiebra del esquema representativo de las sociedades de capital. A este respecto, se ha llegado
a la siguiente conclusion: no es tal quiebra, sino s6lo una cautela legislativa introducida para
prever la intervencion de la junta general respecto de aquellas operaciones de los
administradores que puedan dar lugar a una modificacién o sustitucidon del objeto social. Las
implicaciones practicas de esta conclusién deben ser analizadas.

1.3 Sobre la competencia para decidir sobre la venta de un activo esencial

Asi, desde un punto de vista interno, parece claro que el legislador ha querido limitar
el poder de representacién de los administradores por cuanto se refiere a operaciones que
tengan por objeto activos esenciales: la iniciativa respecto de estos actos, que no dejan de
ser de gestion, sigue correspondiendo al 6rgano de administracién, con la diferencia de que
estos actos exceden de las competencias de este drgano y requieren, ademas, una autorizacion
0 aprobacién por parte de la junta general. La competencia respecto de este tipo de actos
corresponde, por tanto, a la junta general y no al 6rgano de administracién.t

1.4 Sobre la autorizacién de la junta general y las consecuencias de su omisién

Ahora bien, desde un punto de vista externo y referido al poder de representacién de
los administradores y la puesta en relacion de la sociedad con terceros -sobre todo respecto del
que lo sea de buena fe-, se discute cuél deberia ser la sancién o consecuencia en el caso
de que este tipo de operaciones sean realizadas sin la aprobacién de la junta general. Se
plantearon dos posibilidades:

- La primera, entender que el articulo 160.f) LSC no es simplemente una norma de
funcionamiento interno, sino una verdadera limitacién “ex lege” de las facultades de
representacion de los administradores. Los actos realizados en contra de esta horma
deberian ser, por tanto, nulos de pleno derecho.

- La segunda posibilidad consiste en aplicar una solucién semejante a la que se
desprende del articulo 161 LSC -aquel que permite a la junta general someter a su
previa autorizaciéon determinados actos de los administradores, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 234 LSC-, es decir: mantener la validez del acto frente a
terceros pero generando, a efectos internos, la posibilidad de exigir la correspondiente
responsabilidad al administrador. En definitiva, supone la aplicacion anal6gica del
articulo 234 LSC para, de este modo, proteger al tercero de buena fe’.

Finalmente, fue la segunda de las opciones la que ha prevalecido. Para sustentar esta
opinién, sobre todo se argumenta que la diligencia exigible al tercero que contrata con la sociedad
-a través de sus administradores- no abarca una actitud activa de este tercero dirigida a
comprobar las cuentas anuales de la sociedad a efectos de verificar si es aplicable o no la
presuncion prevista en el articulo 160.f) LSC. Al mismo tiempo, la presuncion establecida en el
articulo 160.f) LSC no impide que en ciertos casos un activo cuyo valor no alcance a representar
el 25% de los activos del ultimo balance aprobado de la sociedad tenga, en efecto, un caracter
esencial para la misma; o, al contrario, que siendo el valor del activo superior al mencionado

6 Debe tenerse en cuenta que ésta es una cuestion muy discutida doctrinalmente. Podemos afirmar que la DGRN ha
sostenido en diversas de sus resoluciones, como las de 11 de junio o 28 de julio de 2015, que nos encontramos ante un
supuesto de atribucion legal de la competencia a la junta general, implicando ello la falta de poder de representacion de
los administradores respecto de esta clase de actos.

7 Vid., a este respecto, las Resoluciones de la DGRN sefialadas en la nota al pie 6. Este criterio ha sido confirmado
igualmente por el Tribunal Supremo, en su Sentencia n® 285/2008, Sala Primera, de 17 de abril, n°® Rec. 689/2001.
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porcentaje, en realidad no revista de caracter esencial segun las circunstancias concurrentes.
Por tanto, apreciar verdaderamente si un activo es o no esencial requiere, en definitiva, de una
valoracion de la situacion general de la empresa que en ningun caso puede exigirse al tercero
con quien se contrata.

Por lo tanto, la consecuencia de la venta de un activo esencial realizada por un
administrador sin contar con la aprobacion de la junta general es un acto valido frente a
terceros, y frente a esta extralimitacion del administrador la sociedad podra exigir la
correspondiente responsabilidad por el procedimiento sefialado en los articulos 236 y
siguientes LSC. Hasta tal punto se defiende la validez del acto frente a terceros, que la propia
DGRN ha reconocido que los notarios cumplen con su deber de diligencia en el control sobre la
adecuacion del negocio a la realidad requiriendo del administrador simplemente una certificacion
o manifestacién declarando el caracter no esencial del activo?®; e igualmente, esta manifestacion
no es un requisito imprescindible para la inscripciéon del acto, ya que el tercer adquirente de buena
fe y sin culpa grave debe quedar también protegido en estos supuestos.

Del hecho de que el 40% del capital de Honmas, S.L. (en adelante, “Honmas”) pueda
considerarse activo esencial para Castilla Holding, S.A. (en adelante, “Castilla Holding”) a
efectos del articulo 160.f), dependera que: (i) la venta de tal activo requiera o no la aprobacién
de la junta general de Castilla Holding; v (ii) la falta de esta aprobacion habilite a Castilla Holding
para exigir responsabilidades a su 6rgano de administracién, conforme a lo anteriormente
expuesto.

2. Sobre las posibilidades de actuacidon de los accionistas disconformes frente al
acto de venta de un activo esencial realizado sin la autorizacién de la junta

2.1 Introduccion: sobre el valor sustantivo de la escritura publica

En coherencia con lo explicado en el apartado anterior de esta Seccion C, la venta del
40% del capital de Honmas (en adelante, el “Activo”) por parte del consejo de administracion de
Castilla Holding es un acto valido respecto del tercero que ha adquirido. La extralimitacién del
consejo de administracion, al efectuar la venta del Activo sin contar con la aprobacion de la junta
general (en el caso de que fuera necesaria) no afecta a la validez de aquel acto, sino que
Unicamente habilita a la sociedad para exigir a los consejeros la correspondiente
responsabilidad social.

Ahora bien, cabe plantearse si los socios de Castilla Holding disconformes con la decision
adoptada por el consejo de administracion de esta sociedad pueden ejercitar alguna otra accion
frente a dicha decision o frente al acto de venta.

Es preciso tener en cuenta al respecto que el acto de venta del Activo ya ha sido elevado a
escritura publica. El valor sustantivo de la escritura puablica reside, entre otras
manifestaciones, en que surte efectos en beneficio y en contra de terceros. Los efectos en favor
de terceros de la escritura publica se manifiestan en que el tercero tiene derecho a considerar
que la escritura publica y el negocio contenido en ella son exactos y veraces y a obrar en
consecuencia; de manera que, si de hecho no lo fueran, la narracion de la escritura seria
mantenida en beneficio del tercero que lo fuera de buena fe. Este efecto se hace derivar del
articulo 17 de la Ley del Notariado y de los articulos 1218 y 1219 del Cédigo Civil (en adelante,
“CC").

Esto, sin embargo, no quiere decir que un negocio inexacto, invalido o incompleto recogido en
escritura publica no pueda ser modificado, anulado o completado, sino simplemente que,
mientras no sea declarada su inexactitud o invalidez, tal negocio goza de fe publica y de una
presuncion legal de exactitud, veracidad e integridad. Cabe plantearse, por lo tanto, de qué

8 A este respecto, las Resoluciones de la DGRN mas relevantes fueron las dictadas el 11 de junio, 26 de junio, 28 de
julio y 29 de julio de 2015. Este criterio permanece aun inalterado, como puede observarse en la Resolucion de la DGRN
de 18 de junio de 2020.
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medios disponen los socios para anular el acto de venta o, si esto no es posible, al menos
exigir responsabilidades.

2.2 La impugnacién del acuerdo social

Por un lado los socios disconformes con un acuerdo del consejo de
administracion podran impugnar judicialmente dicho acuerdo conforme al articulo 251 LSC,
en relacién con los articulos 204 y siguientes LSC. La impugnacion podra basarse en alguno de
los motivos que contempla el articulo 204.1 LSC: que el acuerdo sea contrario a la Ley, se oponga
a los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesione el interés social en beneficio
de uno o varios socios o de terceros. En concreto, los socios deberan ejercitar la acciéon de
impugnacién en el plazo de treinta dias desde que tuvieran conocimiento del acuerdo y siempre
que no hubiera transcurrido un afio desde su adopcion (251.1 LSC). Debe tenerse en cuenta que
los acuerdos sociales (incluidos los del consejo de administracién) son ejecutivos desde su
aprobacion (202.3 LSC), y su mera impugnacién judicial no suspende su ejecutividad, surtiendo
sus efectos hasta que no recaiga sentencia firme que declare su nulidad. Para evitar que el
acuerdo social despliegue sus efectos durante el proceso judicial se encuentra prevista una
medida cautelar de suspension de acuerdos sociales en el articulo 727.10 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil (en adelante, “LEC”). La legitimacion para ejercitarla corresponde a aquellos
socios que ostenten, al menos, la titularidad del 5% del capital social de la sociedad en el
momento de la impugnacion. Serd preciso, ademas, justificar el dafio o perjuicio que puede
derivarse de la no suspension. Acordada la medida cautelar, sus efectos se retrotraen al
momento de su solicitud, de modo que los actos realizados sobre la base del acuerdo suspendido
quedaran temporalmente sin efecto. Habiendo sido ya perfeccionada la venta, la solicitud de
esta medida cautelar puede resultar superflua.

En nuestro caso, recordemos que la venta del Activo ya quedé perfeccionada y elevada a
escritura publica. Ain mas, de acuerdo con lo expuesto anteriormente, incluso en el caso de que
se declarase judicialmente la nulidad del acuerdo del consejo de administracion de Castilla
Holding, esta declaracion no seria por si sola suficiente para extender esta nulidad al acto
de la venta del Activo, pues prima la doctrina de proteccién del tercero de buena fe y del poder
de representacién de los administradores, antes detallada.

2.3 La mala fe v la culpa grave del comprador

Para poder atacar la validez del acto de venta del Activo, seré preciso probar la mala
fe y laculpa grave del comprador, teniendo en cuenta que la inscripcion de los estatutos en el
Registro Mercantil no es prueba suficiente para demostrar aquellos extremos, todo ello de
acuerdo con el articulo 234 LSC. Esto probablemente adolecera de gran dificultad probatoria. No
obstante, si se tienen motivos suficientes para demostrar la mala fe y la culpa grave del
comprador, sera posible impugnar la validez del acto de venta del Activo sosteniendo su nulidad,
sobre la base de los articulos 1259 parrafo segundo CC y 234 LSC.

2.4 La accion de responsabilidad contra los administradores

Dicho esto, y sea 0 no sea declarada la nulidad del acuerdo del consejo de
administracion de Castilla Holding y/o del acto de venta del Activo, la sociedad -Castilla
Holding- podra reclamar de los consejeros la oportuna responsabilidad social por el
procedimiento previsto en los articulos 236 y siguientes de la LSC. Esta accion debera basarse
en alguno de los motivos previstos en el articulo 236.1 LSC: que sus actos u omisiones sean
contrarios a la ley o a los estatutos o realizados incumpliendo los deberes inherentes al
desempefio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa, presumiéndose dicha
culpa cuando el acto u omisién sea contrario a la ley o los estatutos. El plazo de prescripcion de
esta accion es de cuatro afios, contados desde el dia en que hubiera podido ejercitarse (241 bis
LSC), es decir, desde que los socios tuvieron conocimiento del acuerdo del consejo. La
responsabilidad de los administradores -consejeros en este caso- sera solidaria entre aquellos
que hubieren adoptado el acuerdo, salvo que demuestren que, no habiendo intervenido en su
adopcidn y ejecucion, desconocian su existencia o, conociéndola, hicieron todo lo conveniente
para evitar el dafio o, al menos, se opusieron expresamente a aquél (237 LSC).
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La accidén de responsabilidad social contra los administradores se entabla, en principio, por la
sociedad previo acuerdo de la junta general que podra ser adoptado a solicitud de cualquier socio
aunque no constase en el orden del dia (238.1 LSC). No obstante, también se reconoce
legitimacion para ejercitar estaaccion de responsabilidad auna minoria de socios, siempre
que concurran los siguientes requisitos:

- Desde un punto de vista subjetivo, se reconoce legitimacion al socio o socios que,
individual o conjuntamente posean una participacion que les permita solicitarla
convocatoria de la junta general (es decir, el 5% segun el articulo 168 LSC).

- Desde un punto de vista objetivo, debe concurrir alguno de los siguientes
presupuestos:

o Que los administradores no convocasen la junta general solicitada a tal fin;

o Que la sociedad no la entablare dentro del plazo de un mes, contado desde la
fecha de adopcién del correspondiente acuerdo; o

o Que este acuerdo hubiere sido contrario a la exigencia de responsabilidad.

Cumplidos estos requisitos, los socios disconformes con la actuacién del consejo de
administracion no so6lo podran instar a la junta general a que ejercite la accién social de
responsabilidad frente a los consejeros, sino que también podran ejercitarla ellos mismos,
individual o conjuntamente.

Finalmente, afiadiremos que lo dicho con anterioridad se entiende sin perjuicio de las
acciones individuales de responsabilidad que los socios pudieren ejercitar contra los
consejeros en el caso de que su actuacion lesionase directamente los intereses de aquellos (241
LSC).

3. Sobre larelacién entre la junta general, el 6rgano de administracién, el consejero
delegado vy los apoderados

Toda sociedad de capital ha de tener, necesariamente, dos 6rganos: la junta general y el 6rgano
de administracion. Ambos 6rganos desempefian funciones distintas en la sociedad y mantienen
entre si una relacién caracterizada por distintos aspectos que es preciso analizar.

3.1 La junta general

De este modo, el primero de los 6rganos necesarios en una sociedad de capital es la
junta general. La junta general, tomando como base el articulo 159 LSC, puede definirse como
o6rgano soberano, deliberante y no permanente de la sociedad, que reline a sus socios y
mediante el cual éstos pueden formar y expresar la voluntad de la sociedad a través de la
adopcién de acuerdos y decisiones fundamentales que afectan a las bases constitucionales de
la sociedad. Puede obtenerse una importante muestra de las competencias de la junta general
en el articulo 160 LSC, que enumera una serie de materias respecto de las cuales la junta
general, y sélo ella, podra deliberar y adoptar acuerdos. Esta lista, teniendo caracter imperativo
(es decir, que recoge materias cuya competencia decisoria no puede corresponder al érgano de
administracion ni a un tercero, ni aun siquiera mediante delegacién) no es exhaustiva, pues el
propio articulo reconoce que corresponderd a la junta general deliberar y acordar sobre
cualesquiera otros asuntos que determinen la Ley o los estatutos.

Cabe destacar que la junta general no consiste en la reunion de todos los socios, sino que su
constitucién depende de que se alcance el quorum de participacion sefialado por la ley (193 y
194 LSC). Ademas, en una sociedad unipersonal no existe junta general en el sentido habitual
de reunién de socios, sino que el socio Unico ejercera las funciones de la junta general (15 LSC).
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La junta general, ademas, debera ser debidamente convocada conforme a las reglas que para
ello prevén los articulos 166 y siguientes de la LSC. La excepcion a ello la constituye el supuesto
de la junta universal, que implica la posibilidad de que los socios, reunidos todos ellos y mediante
acuerdo unanime, puedan constituirse en junta en cualquier momento y lugar.

En lajunta, los socios adoptaran por la mayoria legal o estatutariamente establecida los acuerdos
que consten en el orden del dia. Existen casos, sin embargo, en los que el acuerdo podra ser
adoptado por la junta aunque no conste en el orden del dia (por ejemplo, el ejercicio de la acciéon
social de responsabilidad contra los administradores, articulo 238 LSC). Los acuerdos
validamente adoptados en junta general obligan a todos los socios, incluso a los disidentes y los
que no hubieran asistido a la reunion (159.2 LSC). Por excepcién, existen supuestos de acuerdos
en los que es necesario el consentimiento individual de determinados socios afectados (291 y
292 LSC).

La junta general puede ser de los siguientes tipos:
- Ordinaria (164 LSC): reunida necesariamente dentro de los seis primeros meses de
cada ejercicio y aprobara, en su caso, la gestion social, las cuentas del ejercicio anterior
y resolverd sobre la aplicacion del resultado.
- Extraordinaria (165 LSC): cualquier otra junta general distinta de la ordinaria.
- Universal (178 LSC): se refiere al modo de su constitucion, en cualquier lugar, sin
convocatoria, asistiendo la totalidad de los socios, presentes o representados, y

acordandolo asi por unanimidad.

- Especial: dirigida a formar y exteriorizar la voluntad de un grupo de socios respecto de
las decisiones que les afectan sélo a ellos (como en el caso del articulo 293 LSC).

3.2 El 6rgano de administracion

Por otro lado, se encuentra el 6rgano de administracién que, como dijimos con
anterioridad, puede definirse como aquel 6rgano ejecutivo y necesario de una sociedad al que
corresponde la puesta en relacion de la sociedad con los terceros y la ejecucion y el desarrollo
de aquellos actos, contratos y demas actividades encaminadas a la realizacion del objeto y fin
social con &nimo de obtener beneficios repartibles (209 y 233 LSC). En definitiva, es aquel érgano
al que corresponde, en la esfera interna, la gestion de la sociedad y, en la esfera externa, su
representacion.

La administracién de una sociedad puede configurarse de distintos modos, en cuyo caso las
facultades de gestidn y el poder de representacion se ejercen de forma distinta (en interpretacion
conjunta de los articulos 210 y 233 LSC):

- Administrador Unico o administradores solidarios: en este caso existe total identidad
entre la facultad de representar a la sociedad y el modo en que se organiza la
administracion, pues todas las facultades de gestion y representacion podran ser
ejercidas indistintamente por cualquiera de ellos. Si se establecen limitaciones
estatutarias o mediante acuerdos de la junta general a las facultades representativas de
los administradores solidarios, éstas sélo tendran alcance interno y no frente a terceros.

- Administradores mancomunados: en este caso, el poder de representacién debera ser
ejercido de forma conjunta al menos por dos de ellos, en la forma que determinen los
estatutos. En la sociedad andnima no puede haber mas de dos administradores
mancomunados, mientras que en la sociedad limitada si se permite. En este caso, lo
esencial es que siempre deban actuar al menos dos de forma mancomunada, de forma
gue en ningun caso la representacion se ejerza individualmente por uno solo de ellos.
Por cuanto se refiere a la gestion interna, el articulo 210 LSC exige que los
administradores mancomunados actiuen de forma conjunta, sin precisar que baste la
actuacion conjunta de al menos dos de ellos. La interpretacion de este precepto se ha
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ido suavizando con el tiempo, de modo que en la actualidad se entiende extensible el
régimen de la representacion al de la gestion interna.

- Consejo de administracion: en este caso, tanto la gestion como la representacion de la
sociedad corresponde al propio consejo, que debera actuar de forma colegiada. Esta
forma de actuacién podra agilizarse mediante consejeros delegados, comisiones
ejecutivas o apoderamientos.

No es necesaria la condicion de socio para ser nombrado administrador (salvo que los estatutos
dispongan otra cosa), y éstos podran serlo personas fisicas o juridicas, caso este Ultimo en el
que el administrador-persona juridica debera designar a una persona fisica representante (212 y
212 bis LSC).

3.3 La relacion entre la junta general y el 6rgano de administracién

De acuerdo con lo expuesto hasta ahora, debe quedar claro que la relacién entre la
junta general y el 6rgano de administracién no es jerarquica, sino competencial. Es cierto
que la junta general tiene facultades de fiscalizacibn o control de la actuacion de los
administradores: aprueba su gestion (164 y 262 LSC); nombra, cesa, aprueba su remuneracion
y puede reclamar de ellos responsabilidad social (214, 217, 223 y 238 LSC). No obstante, entre
uno y otro érgano existe una distribucién de competencias de modo que, con caracter general,
puede decirse que las competencias de la junta general vendran delimitadas, ademas de por la
ley, por las competencias del érgano de administracion, que son: la gestioén y la representacién
de la sociedad.

Mientras en el ambito de la representacion la junta general se encuentra totalmente
excluida (por ejemplo, la junta general no puede otorgar poder alguno por la sociedad, sino que
esa competencia corresponde en todo caso al érgano de administracion), en el ambito de la
gestion interna puede observarse cierta posibilidad de intervencion por parte de la junta
general, siendo ésta una cuestién que serd abordada posteriormente en el siguiente apartado
de esta Seccion.

La regla comprendida en el articulo 160.f) LSC supuso un importante problema de interpretacion
en el momento de su introduccion (en el afio 2014), pues se planted si con ella se quebraba el
tradicional sistema de reparto de competencias entre la junta general y el érgano de
administracion. Esta es una cuestion que ya fue tratada en el apartado anterior de esta Seccién,
y a él nos remitimos.

Un dato esencial para comprender mejor la relaciéon entre junta general y 6rgano de
administracion implica tener en cuenta la figura de la representacion aplicada a las personas
juridicas (en concreto, la teoria de la representacion organica). Asi, resulta obvio que las
personas juridicas, por su naturaleza, deben valerse de personas fisicas para actuar en la vida
juridica; necesitan de un érgano que manifieste su voluntad. En la actualidad, se comprende que
las personas fisicas que actlan por la sociedad no son meros representantes, sino que sus actos
se entienden de la propia persona juridica representada. De este modo, las personas que
integran el 6rgano de representacion de la sociedad actian siendo la sociedad, y no
representandola. Este tipo de representacion es la llamada representacion orgénica, que opera
sobre todo en la esfera mercantil y se considera de una clase distinta de la representacion legal
(puesto que los socios pueden elegir a los miembros del érgano) y de la representacion voluntaria
(por su caracter necesario). Ahora bien, el hecho de que las sociedades tengan oOrganos
permanentes de representacion no excluye que aquellas puedan también acudir a la
representacion voluntaria, como veremos mas adelante.

En efecto, el érgano de administracion es precisamente el 6rgano de representacion
(organica) de la sociedad. Mientras que la junta general es soberana, delibera y da forma a la
voluntad de la sociedad en asuntos de esencial transcendencia, es el 6rgano de administracion
quien ejecutara la voluntad social, representara y pondra a la sociedad en relacién con los
terceros, ademas de desarrollar la gestidn interna de aquella.
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3.4 El consejero delegado

Por otro lado, nos topamos con la figura del consejero delegado, que merece su propio
analisis. Como dijimos anteriormente, una de las formas de organizar la administracion de la
sociedad es precisamente la del consejo de administracion. En este caso, la gestion y el poder
de representacion corresponde al consejo, que actuara colegiadamente -segln este concepto
guedara explicado y matizado en el (ltimo apartado de la presente Seccion -. Precisamente, la
forma de actuacién colegiada del consejo (es decir, como un érgano que debe alcanzar acuerdos
mediante determinadas mayorias previamente al acometimiento de sus actos y actuando como
uno sélo) ha conllevado la necesidad de prever mecanismos de agilizacién de su funcionamiento.
De entre ellos, se encuentran las comisiones ejecutivas y el consejero delegado, reguladas en
los articulos 249 y 249 bis LSC. Podemos definir al consejero delegado como una persona fisica
o0 juridica designada por el consejo de administracién de entre sus miembros para la delegacion
en ella, de forma permanente, de determinadas facultades del consejo.

El consejero delegado es un cargo individual, haciendo descansar en él la delegacion
correspondiente (sin perjuicio de poder ser designados varios y prever para ellos un cierto modo
de actuacion); por otro lado, la comisién ejecutiva encarna una division del consejo, mas agil en
su funcionamiento (también colegiado), en la que se delegan ciertas facultades del consejo.

De este modo, y respecto de las facultades que han sido delegadas en el consejero delegado,
éste podra actuar en nombre y representacién del consejo y, por tanto, obligar a la
sociedad con su actuacion individual. El consejero delegado se concibe como un érgano de
administracion distinto del propio consejo, con autonomia para actuar dentro de las facultades
que tiene atribuidas, sin perjuicio de la concurrencia de competencias: el consejo de
administracion no pierde las facultades que delega, aunque una vez delegadas preferira limitarse
a controlar al consejero delegado y dirigir sus actos. Esto, desde luego, tiene limites y cautelas:
(i) las facultades que pueden ser delegadas son s6lo aquellas que correspondan primeramente
al consejo, y en ningun caso podran ser delegadas en el consejero delegado facultades propias
de la junta general; (ii) existen ciertas facultades del consejo que en ningdn caso podran ser
delegadas, recogidas en el articulo 249 bis LSC,; (iii) la eleccién del consejero delegado requiere
el voto favorable de las dos terceras partes de los miembros del consejo; y (iv) es preciso celebrar
un contrato entre el consejero delegado y la sociedad, regulando todos los conceptos por los que
puede percibir una remuneracion.

Adicionalmente, existe una cuestion de gran problematica en relacion con la figura de los
consejeros delegados, y de mucha relevancia respecto de la relacién de éstos con la sociedad:
el ambito de su poder de representacion y la eficacia externa de las limitaciones que se le
impongan, es decir, si quedara obligada la sociedad cuando el consejero delegado actie mas
alla de las facultades que le han sido delegadas. Efectivamente, el articulo 149 del RRM prevé,
en su parrafo primero, que la inscripcion de la delegacion de facultades en el consejero delegado
podré hacerse, bien mediante la enumeracion particularizada de las facultades que se delegan,
bien mediante la expresion de que se delegan todas las facultades legal y estatutariamente
delegables. El parrafo tercero de este precepto, sin embargo, declara que el ambito del poder de
representacion de los érganos delegados sera siempre el que determina el articulo 129 de la Ley
de Sociedades Andénimas (hoy articulo 234 LSC) en relacién con los administradores. Ante la
aparente contradiccion de los parrafos 1° y 3° del articulo 149 RRM, la doctrina mas extendida
en la actualidad, la jurisprudencia y la DGRN?® consideran que no existe tal contradiccion, ya que
este precepto estaria permitiendo dos formas de configurar la delegacion:

- La primera, enumerando las facultades concretas que se delegan de tal forma que la
sociedad so6lo queda obligada en cuanto el consejero actle dentro de estas facultades.

- Lasegunda, mediante la delegacién de todas las facultades legales y estatutariamente
delegables, en cuyo caso sera aplicable la remision al articulo 234 LSC vy las posibles
limitaciones producirdn efectos meramente internos de responsabilidad.

® Destacamos al respecto las Resoluciones de la DGRN de 4 de abril de 2016 y de 10 de febrero de 2021, asi como la
Sentencia del Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Civil, Sentencia 426/2009 de 19 de junio de 2009, Rec. 1944/2004.

46



3.5 Los apoderados

Por dltimo, es preciso hacer referencia también a los apoderados de la sociedad. Al
igual que las personas fisicas, las personas juridicas -entre ellas las sociedades de capital-
pueden acudir también a la representacion voluntaria. A diferencia de la representacion
organica -conceptualmente propia de las personas juridicas-, la representacion voluntaria tiene
su origen en un contrato de mandato (1709 y siguientes CC) que, en el &ambito mercantil, quedara
sujeto también a las normas previstas para la comisién mercantil en los articulos 244 y siguientes
del Cédigo de Comercio (en adelante, “CCom”).

La facultad de nombrar apoderados corresponde Unica y exclusivamente al érgano de
administracion de la sociedad. Ademas, los apoderados actlan en representacién de la sociedad,
de modo que la posibilidad de obligar a ésta con sus actos dependera de cuéales hayan sido
las facultades que les hayan sido conferidas (1259y 1725 CC; 253y 254 CCom). Los poderes
generales concedidos por una sociedad de capital deben inscribirse en la hoja que le ha sido
abierta en el Registro Mercantil (94.1.5° RRM) y, para ello, deberan constar en escritura publica
(5.1 RRM y 18.1 CCom). Desde luego, sera posible establecer limitaciones a las facultades de
un apoderado general, pero para que estas limitaciones surtan efectos frente a tercero
deberan también quedar inscritas en el Registro Mercantil (94.1.5°, 297.4° y 302.2° RRM).
De este modo, el apoderado de la sociedad con poder expreso e inscrito obligara a aquella con
sus actos siempre que éstos se hayan realizado dentro del &mbito de representacion delimitado
por el poder; en cambio, en el caso de factor notorio (apoderado general con poder no inscrito),
la doctrina tradicional y la jurisprudencia consolidada sostienen que su actuacion obligara a la
sociedad en cuantos actos y contratos incidan sobre el giro o el trafico de la sociedad (283 y 286
CCom).

Terminamos haciendo referencia brevemente a un supuesto especial de representante
voluntario: la figura del gerente o director general. La Unica mencion a esta figura la
encontramos en el articulo 181 LSC. El gerente o director general constituye un supuesto de
administrador de hecho, es decir, un sujeto que, no habiendo sido nombrado como administrador
de la sociedad, ejerce de forma constante funciones que no se limitan a la representacion de la
sociedad sino que también alcanzan actos de gestién, y ello lo realizan de forma auténoma y
discrecional, aunque sujetos a las directrices, criterio y control del 6rgano de administracion. Por
tanto, una diferencia del gerente respecto de un apoderado general es que no sélo se encuentra
facultado para realizar actos de representacion sino también de gestion de la sociedad (salvo,
claro esta, actos puros de administracion, como lo son la convocatoria de la junta general o la
redaccion de las cuentas anuales). Otra diferencia estriba en que el gerente se halla ligado con
la sociedad a través de un contrato laboral de alta direccion, sujeta al Real Decreto 1382/1985,
de 1 de agosto o, al menos, el contrato a que se refiere el articulo 249.3 y 4 de la LSC. Ademas,
el apoderado sélo puede actuar siguiendo las instrucciones del 6rgano de administracién y dentro
de los limites del poder que le ha sido conferido, mientras que el gerente actlia con autonomia,
siendo capaz de definir y dirigir la politica de gestion de la sociedad -lo que no impide que en
Gltima instancia deba seguir el criterio del érgano de administracién y se someta a su control-.
Finalmente, la representacion que ejerce respecto de la sociedad puede venir amparado por un
poder expreso, de facultades muy amplias, pero también puede actuar como factor notorio.
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4, Sobre laintervencién de la junta general en asuntos de gestiéon de la sociedad

Como pudo exponerse anteriormente, la relacién que existe entre la junta general
de una sociedad y su 6érgano de administraciéon es puramente competencial, no jerarquica
(aunque la junta general si ejerza ciertas funciones de control sobre el érgano de administracion).
Las competencias de la junta general vienen delimitadas, sobre todo, por las competencias del
organo de administracion, que son: la gestion en el ambito interno, y la representacion en el
externo.

Si bien la junta general queda absolutamente excluida de las competencias de representacion
de la sociedad, correspondiendo éstas exclusivamente al 6rgano de administracion, si que se
encuentran recogidos legalmente algunos supuestos de intervencién de la junta general
en la gestion de la sociedad. Son los denominados comunmente como casos de “competencia
compartida”. Destacamos:

- El articulo 72 LSC impone que las adquisiciones realizadas por sociedades andnimas
de bienes cuyo valor exceda del 10% del capital social dentro de los dos afios siguientes
a su constitucién deberan ser aprobadas por la junta general de la sociedad.

- Los articulos 140 y 144 LSC, prevén que la adquisiciébn derivativa de acciones o
participaciones propias requieran, en ciertos supuestos, de autorizacion de la junta
general o se realicen en ejecucién de un acuerdo de la misma.

- El articulo 160.f) LSC, quizés el supuesto mas frecuente y el de méas problemética
interpretacién. Ya abordamos anteriormente las cuestiones relativas a si esta regla
supone una quiebra del sistema de reparto competencial entre junta general y érgano de
administracion, y cuales son las consecuencias de la falta de aprobacion de la junta
general en las operaciones que tengan por objeto activos esenciales de la sociedad; a
tal explicacién nos remitimos.

- El articulo 161 LSC establece que, salvo que los estatutos dispongan lo contrario, la
junta general puede impartir instrucciones al 6rgano de administracion o someter a
su autorizacion la adopcién por dicho érgano de decisiones o acuerdos sobre
determinados asuntos de gestion, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 234. Este
Gltimo inciso deja claro que en este supuesto la actuacion del 6rgano de administracion
en contra de las instrucciones impartidas por la junta general o sin haber recabado la
autorizacion necesaria conservara su validez frente a terceros de buena fe, sin
perjuicio de que internamente se les pueda exigir la correspondiente responsabilidad por
la via de los articulos 236 y siguientes LSC.

- Elarticulo 162 LSC contempla la posibilidad de que la junta general, mediante acuerdo
especifico para cada caso, pueda anticipar fondos, conceder créditos o préstamos,
prestar garantias y facilitar asistencia financiera a sus socios y administradores.

- Elarticulo 220 LSC, que somete a previa acuerdo de la junta general de las sociedades
limitadas el establecimiento o la modificacion de cualquier clase de relaciones de
prestacion de servicios o de obra entre la sociedad y uno o varios de sus administradores.

- Elarticulo 230 LSC, que concede a la junta general la facultar de dispensar situaciones
de conflicto de interés entre la sociedad y los administradores.

- Elarticulo 234 LSC, del que la jurisprudencia consolidada hace desprender que la junta
general puede consentir un acto claramente contrario y denegatorio del objeto social.

- El articulo 293 LSC, que permite a la junta general delegar en el 6rgano de

administracion la ejecucion de un aumento de capital previamente acordada, con
limitaciones.
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Concluyendo, si bien es cierto que la regla general es que la gestion -al igual que la
representacion- de la sociedad es competencia del 6rgano de administracién, no es menos cierto
gue estaregla general se encuentra matizada, no con verdaderas excepciones, pero si con el
reconocimiento a la junta general de ciertas facultades de direccién, fiscalizacion y
aprobacién de la gestién que desempefia el érgano de administracion.

5. Sobre la posibilidad de que un miembro del consejo de administracién adopte
decisiones unilateralmente en representacion de aquel érgano

El consejo de administracion es una de las formas de organizar la administracién de la
sociedad (210 LSC). Recordemos que al 6rgano de administracién corresponden la gestién y la
representacién de la sociedad (209 LSC). Ahora bien, en el caso del consejo de administracién,
si bien existe correspondencia entre titularidad del poder de gestiéon y de representacion, no
existe, en puridad, una total correspondencia entre el modo de ejercicio de uno y otro
poder. Esto es asi porque en realidad, en la esfera externa de la representacion, aunque el
articulo 233.2.d) LSC prevea que el poder de representacién se ejerza colegiadamente, en
realidad la manifestacion de la voluntad del 6rgano lo seré respecto de la mayoria que ha
adoptado el acuerdo.

No obstante, no debe perderse de vista que el consejo de administracién es un érgano colegiado
y, como tal, sélo puede actuar del siguiente modo: para la adopcién del acuerdo -es decir, la fase
de gestion y formacion de la voluntad del érgano-, los consejeros deberan ajustarse al
procedimiento colegial de mayorias; para la exteriorizacion de la voluntad del 6rgano, basta con
la manifestacion de la voluntad de la mayoria que tomé el acuerdo. Es decir, en ningln caso es
posible que uno de los consejeros, actuando individualmente, pueda hacer al consejo
engendrar una concreta voluntad sobre cuestion alguna. Téngase en cuenta que el consejo
de administracion habra de disponer de un minimo de tres miembros, y por debajo de este
namero el consejo es inoperante.

Por otro lado, existen formas de que el consejo gane agilidad, y una de ellas se
encuentra prevista precisamente en el art. 233.2.d) LSC, que permite que estatutariamente se
pueda atribuir el poder de representacion a uno o varios de los miembros del consejo, a
titulo individual o conjunto. Si esta posibilidad se hace efectiva en uno sélo de los miembros del
consejo, ello no privara a este érgano de su poder de representacién, sino que aquel consejero
pasarda a ostentar plena titularidad de este poder junto con el consejo. Esto conlleva cierto riesgo,
y es que mientras internamente este sujeto facultado de forma estatutaria quedara bajo las
instrucciones del consejo en el ejercicio del poder de representacién, externamente obligara a
la sociedad frente a terceros con toda la extensién y con las mismas consecuencias que
se hacen derivar del articulo 234 LSC, antes analizado. No se trataran de simples facultades
de ejecucion de los acuerdos del consejo, sino una auténtica investidura del poder de
representacion de la sociedad hasta las Ultimas consecuencias. Este consejero podra adoptar
decisiones unilateralmente en representacion del consejo.

Por otro lado, estd el caso del consejero delegado, analizado igualmente con
anterioridad. Desde luego, en el consejero delegado podra ser delegado el poder de
representacion de la sociedad. El consejero delegado puede ser considerado como un érgano
de administracion en si mismo, capaz de adoptar decisiones de gestién por si mismo en
virtud de la delegacion realizada en su favor y de obligar a la sociedad con su actuacion
individual. Existen, no obstante, ciertas facultades que no pueden ser delegadas (249 bis LSC)
y es posible reducir o delimitar las facultades que se delegan.

Anteriormente fue explicado el ambito del poder de representacion del consejero delegado
y la eficacia externa de las limitaciones que le sean impuestas. Resumiremos a continuacion
las conclusiones de la doctrina y jurisprudencia mas reciente y consolidada a este respecto en
relacion con el articulo 149 RRM:
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- La delegaciéon podra hacerse, en primer lugar, a través de la enumeracién de las
concretas facultades que se delegan. En este caso, la sociedad so6lo quedara obligada
cuando el consejero actle dentro de los limites fijados por estas facultades.

- Por otro lado, también podran delegarse todas las facultades que sean legal o
estatutariamente delegables (o expresién equivalente), en cuyo caso el ambito del poder
de representacion del consejero delegado tendra el mismo alcance que el que se hace
desprender del articulo 234 LSC, ya analizado con anterioridad.

Concluyendo, como regla general un s6lo miembro del consejo de administracién no podra
adoptar decisiones unilateralmente en representacion del consejo, dada la naturaleza
colegiada de este 6rgano. No obstante, existen mecanismos y figuras que permiten tal
posibilidad al extender las facultades representativas de alguno de los consejeros, como hemos
sefialado. En estos casos, la actuacidn de estos consejeros podra obligar a la sociedad frente a
terceros, considerandose que su voluntad es la propia del consejo de administracion y, por ende,
la de la misma sociedad.
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ANEXO |

ESCISION PARCIAL CDC
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ANEXO I

SEGREGACION DE CDC
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ANEXO 1l

APORTACION DE LA RAMA DE ACTIVIDAD
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