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1. ANTECEDENTES

El Grupo Castilla (en adelante el “Grupo”), es un grupo que opera en el sector de la
fabricacion y venta de calzado. Sus origenes se encuentran en la figura de Don Aurelio
Castilla, quien, en 1952, fund¢ la sociedad Zapaterias Castilla S.A, dando origen asi a lo
que se convertiria afios mas tarde, tras la apertura de diversas ramas de actividad, en el
Grupo. La matriz del Grupo es la sociedad holding Castilla Holding S.A, cuyo capital
social estd controlado por distintos miembros de la familia de Don Aurelio Castilla, el

fundador.

Zapaterias Castilla S.A, es, como se ha mencionado, la empresa que dio origen al Grupo,
por lo que inicialmente era 100% propiedad de Don Aurelio Castilla. Sin embargo, este
hecho cambi6, pues en 2018 comenzo a cotizar en bolsa. En la actualidad, su capital social
esta formado por 25.000.000 acciones cuyo valor nominal es de 0,80 euros. La estructura
de capital actual de Zapaterias Castilla S.A es: 40% Castilla Holding S.A, 45% free float
y 15% Caixabank.

Forma parte del Grupo la sociedad Calzado Deportivo Castilla S.L.U, dedicada a la
produccion y comercializacion de zapatillas deportivas. Dicha empresa es una filial
integramente participada por Zapaterias Castilla S.A. Hace una década, esta filial cred
una nueva division de negocio con el objeto de vender y fabricar zapatos de golf, division

que ha tenido un gran éxito en los ultimos afios.

Calzado Deportivo Castilla S.L.U obtuvo en 2015 una subvencion por la cantidad de
6.000.000 euros, ligada a un plan estatal para fomentar la investigacion y el desarrollo.
En concreto, el proyecto financiado consistia en el desarrollo de unas zapatillas de
running con poddémetro incorporado. Para dar vida al proyecto, se contratd como
ingeniero a Don Alfredo Castilla, nieto de Don Aurelio Castilla. No dandose resultado
alguno de este proyecto, se inicid contra Calzado Deportivo Castilla S.L.U un
procedimiento sancionador administrativo fundamentado en la no aplicacion de los

fondos a los fines previstos.

Fue en 2016 cuando a raiz de estos hechos, se inici6 un procedimiento penal por fraude

de subvenciones, no solo contra Calzado Deportivo Castilla S.L.U, sino también contra



algunos accionistas de Castilla Holding S.A. Como consecuencia, el procedimiento
sancionador quedo suspendido y ello hasta dia de hoy, momento en el cual el proceso
penal se encuentra en fase de instruccion, siendo parte investigada los accionistas de

Castilla Holding S.A frente a los que se inici6 el proceso.

En 2020, la matriz Castilla Holding S.A adquiri6 el 40% de Honmas, S.L, siendo el 60%
restante del grupo Diadoras. Esta empresa se dedica a la fabricacion y venta de material

deportivo.

2. PRIMER INFORME

2.1 HECHOS

Conforme hemos sido informados, un fondo de inversion esta interesado en adquirir una
participacion del 30% de la division de zapatos golf que Vds recientemente crearon. Sus
directivos de Zapaterias Castilla S.A mantuvieron a tales efectos diversas reuniones con
dicho fondo de inversion, en las cuales les comunicaron que miembros de la familia
Castilla tienen contrato laboral con Calzado Deportivo Castilla, S.L.U, aunque solo uno

de ellos, Alfredo Castilla, presta servicios en la division en la que desean invertir.

A continuacion, teniendo en cuenta las cuestiones que Vds nos han planteado, trataremos
de destacarles todos aquellos aspectos que consideramos mads relevantes para que la
operacion pueda materializarse con éxito, asi como exponerles cuestiones que deberan

tener en cuenta a la hora de tomar ciertas decisiones en relacion con ésta.

2.2 VALORACION JURIDICA

Para una correcta exposicion de todos los aspectos a tener en cuenta en la consulta
planteada, dividiremos el analisis en cuatro puntos principales, donde detallaremos
diversos aspectos que Vds deberan tener presente a la hora de formalizar este tipo de

operaciones.



2.2.1 Cuestiones relevantes sobre la adquisicion

2.2.1.1 Alternativas

Segun la informacion que Vds nos han proporcionado, el fondo de inversion con el que

han mantenido conversaciones esta interesado en adquirir un 30% de la divisién dedicada

a la fabricacion y venta de zapatos de golf, division que pertenece a Calzado Deportivo

Castilla S.L.U. Les proponemos a continuacion tres formas diferentes de acometer esta

operacion, que deberemos valorar con el fin de escoger la que mejor se adapte a sus

intereses y las de su potencial adquirente:

1.

Opcion numero 1: Como primera opcidon, os proponemos materializar la
operacion a través de una compraventa indirecta de empresa, es decir, a través de
la compra de participaciones en la sociedad objetivo. Dicha operacion creemos
que es la que Vds nos estan planteando como posible tnica alternativa, aunque
consideramos conveniente comentarsela con el fin de recalcarles ciertos aspectos

de este tipo de compraventas.

Bésicamente se trataria de que el fondo de inversion interesado adquiriera el 30%
de las participaciones que desea obtener, para lo cual tendran que, o bien que
ampliar capital excluyendo el derecho de suscripcion preferente, o bien vender
sus propias participaciones de Calzado Deportivo Castilla S.L.U. Sin embargo, el
fondo de inversion no podra obtener las participaciones tinicamente en la division
de golf, que es la que principalmente le interesa, sino que adquirird las
participaciones en la sociedad Calzado Deportivo Castilla S.L.U, pues es a ésta a

quien pertenece la division de golf.

Ademas, diversas circunstancias relacionadas con el hecho de que en una
compraventa indirecta de empresas no existen cambios de titularidad ni identidad,
podrian desincentivar el interés del fondo para llevar a cabo esta inversion. En los
proximos apartados de este informe os expondremos estas consecuencias de las

que os hablamos con més detalle.



Creemos que esta opcion, aunque seria la mas sencilla de estructurar, es la que
menos se ajustaria a los intereses de ambas partes, pues el fondo no obtendria
participaciones solo en la division de golf y Vds perderian poder politico en su

sociedad.

Opcion numero 2: Como segunda opcidn, también podria plantearse una
compraventa directa de empresa, o lo que es lo mismo, una compraventa de

activos y pasivos concretos.

Se trata de una opcidn que seria muy interesante analizar porque puede resultar
mas acorde a los intereses tanto del fondo de inversion como de Vds. A través de
esta compraventa, el potencial comprador si que podria adquirir inicamente la
division de golf por la que tiene tanto interés. Sin embargo, deberan valorar si
desean perder la titularidad de esta division, pues a consecuencia de esta operacion,
el fondo pasara a ser el nuevo titular y Calzado Deportivo Castilla S.L.U perdera

su propiedad.

De la misma manera que en la opciéon anterior, se darian una serie de
consecuencias derivadas de ese cambio de titularidad e identidad en el caso de
llevar a cabo esta operacion. Estos efectos puede que resulten sobre todo de interés
y beneficio al fondo de inversion, pues estan asociados al hecho de no heredar por
parte del comprador obligaciones pasadas y poder seleccionar los activos

concretos a comprar, llevando a cabo lo que se denomina cherry picking.

En nuestra opinion, esta opcion es la que en mayor medida beneficiaria al fondo
de inversion pues, por un lado, seria titular de la division de golf'y tendria todo el
control sobre ella, dejando Vds de tener derecho alguno al respecto y, por otro, no
heredaria obligaciones pasadas, como los contratos que Vds pudieran tener
asociados a empleados en la division de golf u obligaciones de pago, pues el
comprador decidira que activos concretos adquirird y evitara adquirir aquellos con

pasivos que no desee poseer.

Opcion numero 3: Como ultima de las alternativas, les proponemos llevar a cabo

una modificacion estructural, de manera que la division de golf deje de pertenecer



a Calzado Deportivo Castilla S.L.U y pase a formar parte de otra sociedad

diferente que se cree al efecto o que ya exista.

Dentro de esta opcion, se pueden plantear dos operaciones diferentes, aunque con

resultados muy similares:

- Escision parcial: La division de golf, al ser una unidad productiva, se
trasladaria por sucesion universal a una nueva sociedad creada al efecto o una
ya existente. Como contraprestacion, los socios de Calzado Deportivo Castilla
S.L.U, es decir, Zapaterias Castilla S.A, obtendria participaciones de esta
nueva sociedad en la proporcion que tenia anteriormente respecto a la parte

escindida.

- Segregacion: Se trataria de una operacion exactamente igual que la de la
escision parcial, pero con la diferencia de que las participaciones pasarian a

ser de titularidad de Calzado Deportivo Castilla S.L.U.

En el mismo sentido que el caso anterior, Calzado Deportivo Castilla S.L.U
perderia la titularidad de la division de golf, que pasaria a ser propiedad de la
nueva sociedad en la que se incorporara. Sin embargo, Vds no perderian poder de
decision sobre esta division, ya que pasarian a poseer participaciones en la

sociedad beneficiaria.

En este ultimo caso, también habria diversas consecuencias en atencidn al cambio
de titularidad e identidad. Sin embargo, seran totalmente diferentes al supuesto de
compraventa directa. Al haber sucesion universal, se trasladara junto a la division
de golf todos los derechos y obligaciones a ella asociada, con las consecuencias

positivas y negativas que ello pudiera conllevar.

Por ello, opinamos que, de ser posible, deberian tratar de cerrar con el fondo de
inversion este tipo de operacion, ya que, de esta manera, Vds no perderian
derechos sobre la division de golf, pues os interesa seguir manteniendo control
sobre ella debido al éxito que tiene en el mercado, pero, al mismo tiempo,

diversificarian riesgos, de manera que todas las contingencias que pudieran



ocasionarse en relacion con la division de golf no afectarian a Calzado Deportivo

Castilla S.L.U.

2.2.1.2 Posibilidad de heredar la responsabilidad penal

Expuestas las tres alternativas, una de las cuestiones que debemos valorar y comentarles
al respecto, es la relacionada con la responsabilidad penal y civil que pudiera existir
respecto a Calzado Deportivo Castilla S.L.U. Debemos atender a las distintas
modalidades de efectuar la operacion antes planteadas para poder responderos a esta

cuestion.

En primer lugar, recordarles que, como bien sabran, desde la reforma de la Ley Orgéanica
10/1995, de 23 de noviembre, del Codigo Penal (en adelante CP), en el articulo 31 bis se
reconocio la posibilidad de que las personas juridicas pudieran ser sujetos activos respecto
auna serie de delitos concretos. Son multiples los articulos a lo largo de esta norma donde
se realizan precisiones respecto a esos sujetos y, a los efectos que nos ocupan, es de
especial relevancia el 130.1 del CP. Dicho articulo establece expresamente que no se
extingue la responsabilidad penal por la transformacion, fusion, absorcion o escision de
una persona juridica, pues la misma se traslada o extiende, en funcion del caso, a la
entidad que resulte de la modificacion estructural que se lleve a cabo. Precisa sin embargo
la norma, que el juez puede moderar ese traslado de la pena segtn la proporcién que en

la nueva sociedad haya de la que originariamente cometio el delito.!

Por tanto, lo que dicho articulo viene a significar es que en el caso de que se lleve a cabo
una escision parcial o segregacion, la responsabilidad penal que pudiera recaer sobre
Calzado Deportivo Castilla S.L.U se podra trasladar a la sociedad que resulte de la
modificacion estructural, aunque siempre teniendo el juez la posibilidad de moderar la
pena. De igual manera, también podria heredarse la responsabilidad civil si viniera

asociada a esa unidad productiva.

! Articulo 130.1 de la Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Codigo Penal.



En caso de llevar a cabo una compraventa indirecta, como es l6gico, la responsabilidad
penal, asi como la civil, seguiré siendo, en su caso, integramente de Calzado Deportivo
Castilla S.L.U, no pudiendo el fondo de inversiones quedar excluido, pues sera titular de

la sociedad y tendra que asumir esas consecuencias.

La tinica opcidén que hace posible evitar que se transmita la responsabilidad penal es la
compraventa directa, pues en este caso, no hay formula legal que obligue a la transmision
de la responsabilidad penal y/o civil que serd en caso de que exista, Unicamente de

Calzado Deportivo Castilla S.L.U.

2.2.1.3 Sobre los trabajadores de la familia Castilla

Otra de las cuestiones mas importantes a tener en cuenta, de igual manera que el tema de
la posibilidad de heredar la responsabilidad penal, es la relacionada con los trabajadores
de la familia Castilla. En este sentido, nos habéis comunicado que el fondo de inversion
preferiria excluir a estos trabajadores de la operacidon, para lo cual debéis tener en cuenta

lo siguiente:

1. En caso de llevar a cabo una compraventa indirecta, al no haber cambio en la
identidad de la parte contratante de los contratos laborales, no serd posible excluir
a estos miembros, de la misma manera que tampoco lo sera en caso de llevar a
cabo una modificacion estructural, ya que, al transmitirse el negocio por sucesion
universal, los trabajadores se transmitirian junto con la division de golf al nuevo

titular.

La diferencia entre ambas opciones seria que, si hay una modificacion estructural,
unicamente el comprador tendria que asumir a Don Alfredo Castilla, pues es el
unico asociado a la unidad productiva que se escindiria, mientras que el resto de
los trabajadores, seguirian manteniendo relaciéon contractual con Calzado
Deportivo Castilla S.L.U. Sin embargo, en caso de compraventa indirecta, no se
podria excluir a ningun trabajador al no haber cambiado la identidad del sujeto

empleador.



2. En caso de estructurar la operacion a través de una compraventa directa, si seria
posible que el fondo de inversion excluyera a los trabajadores de la familia Castilla
del negocio, pues salvo que haya sucesion de empresa, los contratos con los
trabajadores no se ceden al vendedor, de manera que no hay subrogacion de

derechos y obligaciones laborales en su persona.

2.2.1.4 Modificacion estructural vs compraventa

No serd lo mismo llevar a cabo una modificacion estructural como la segregacion o la
escision, que una compraventa de activos/pasivos o una compraventa de
acciones/participaciones. Cada una de estas opciones, aunque pueden resultar en la
practica similares, conllevara diferentes efectos que Vds deben tener en cuenta, pues
habra que considerarlos en funcion de los intereses, objetivos y circunstancias que rodeen
la operacion que desean acometer. Por ello, a continuacion, os expondremos los aspectos

que, a nuestro juicio, son mas importantes y sus consecuencias.

1. En caso de elegir una modificacion estructural, serd de aplicacion la Ley 3/2009,
de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles
(en adelante LME), por lo que el procedimiento estara expresamente regulado con
los aspectos que ello conlleva, por ejemplo, respecto al tiempo que se tarde en
completar la operacion. Por el contrario, ni la compraventa directa ni la indirecta
tienen en nuestro derecho una regulacion especifica, por lo que resulta de
aplicacion el derecho comtn, sin que existan plazos y procedimientos marcados,

siendo, por tanto, una operacion mas flexible.

2. En las modificaciones estructurales que a Vds les convendria realizar, esto es,
escision parcial o segregacion, la contraprestacion que se recibiria por los socios
o la sociedad originaria, en funcion de si es la primera o la segunda, serian
acciones o participaciones de la sociedad que adquiriera la titularidad de esa
unidad econdmica transmitida, mientras que, en la compraventa, la
contraprestacion seria normalmente dinero, que obtendria la sociedad si es directa

o los socios si es indirecta.
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Tanto en la compraventa directa como en la escision y segregacion, se produce un
cambio en la titularidad del patrimonio objeto de la operacion, mientras que en la
compraventa indirecta el titular sigue siendo el mismo, la sociedad, pues solo

cambia la estructura de poder de ésta.

En el caso de las modificaciones estructurales, necesariamente aquello que se
transmite debe constituir una unidad econdmica, mientras que ello no es

obligatorio en una compraventa.

Los acreedores de la sociedad afectada tienen derecho a oponerse a una
modificacién estructural, mientras que, en el caso de una compraventa, los
acreedores no tienen derecho de oposicidn, pero tienen otros mecanismos que
pueden llegar a ser incluso més efectivos, como la no cesion de las deudas en el

caso de la directa o las cldusulas de cambio de control? en la indirecta.

Las modificaciones estructurales deben ser siempre aprobadas por la junta, pero
en la compraventa no siempre es la junta la titular de esta competencia, ya que, si
no estan implicados activos esenciales, puede adoptar el acuerdo el 6rgano de

administracion.

Por ultimo, y la mas importante de las diferencias, en las modificaciones
estructurales las unidades econdémicas objeto de las mismas se transmiten por
sucesion universal, es decir, se transmiten los bienes y derechos de esa unidad en
las mismas condiciones en las que la sociedad originaria era titular, por lo que se
asumen por la nueva sociedad las deudas, contratos, trabajadores etc, es decir,
todo lo asociado a esa unidad econdmica. Sin embargo, en la compraventa directa
nada de ello ocurre, pues en principio, Unicamente los bienes y derechos que
expresamente se han recogido en el contrato son los que se transmiten y, en la
indirecta, al no haber cambio en la titularidad, todos esos elementos siguen

conforme estaban antes de la operacion.

2 Se trata de clausulas que establecen que, si en alguna de las contrapartes se producen cambios organicos
de mucha entidad, es decir, cambios en el equilibrio de poderes, en la medida en que haya un cambio de
control de este tipo en una de las contrapartes, la otra puede resolver el contrato. Por eso se incorporan
mucho en relacion con las adquisiciones indirectas, en las cuales al no haber cambio de titularidad los
contratos siguen vigentes.

11



A efectos de facilitar el entendimiento de esta cuestion, os adjuntamos en el anexo nimero

2 un cuadro comparativo de las diferentes opciones: modificacion estructural,

compraventa directa y compraventa indirecta.

2.2.2 Cuestiones a tener en cuenta respecto a las modificaciones estructurales

2.2.2.1 Proteccion de los acreedores ante modificaciones estructurales

Ante una modificacion estructural, la ley va a otorgar a los acreedores un mecanismo de

proteccion con el fin de proteger sus derechos, dicho mecanismo se denomina derecho de

oposicion. Por ello, Vds deberdn tener en cuenta este posible ejercicio del derecho por

parte de los acreedores, que pudiera llegar a impedir o dificultar la modificacién

estructural.

Este derecho se regula en el articulo 44 de la LME, relativo a las fusiones, pero, aplicable

de manera general, para el resto de tipos de modificaciones estructurales. El mecanismo

opera de la siguiente manera:

1.

La modificacion estructural no se puede llevar a cabo hasta pasado un mes desde
que se publica el ultimo anuncio del correspondiente acuerdo que aprueba la
modificacion estructural o, si se comunica por escrito a los sujetos implicados,

desde el envio de la comunicacion al ultimo de éstos.

En el plazo de ese mes, los acreedores con derecho a oposicion pueden ejercer
este derecho. Para ello, deben ser titulares de créditos nacidos antes de incluir el
proyecto de la modificacion en la web de la sociedad o de depositarlo en el
Registro Mercantil. Si no se dieran ninguno de los dos supuestos anteriores, el
derecho de crédito debe haber nacido antes de la publicacion del acuerdo de
modificacion o de la comunicacion de éste de manera individual al acreedor.
Ademas, para que se puedan oponer, su crédito no debe encontrarse lo
suficientemente garantizado y debe tratarse de un crédito no vencido en el
momento en que nace el derecho. Pueden oponerse solo hasta que se les garantice

su crédito.

12



3. Si hay acreedores con este derecho, no se puede llevar a cabo la modificacion

hasta que:

- Se preste por la sociedad garantia que satisfaga al acreedor o,

- En todo caso se considera que existe garantia satisfactoria, y se puede
acometer la modificacion, si se presta fianza solidaria en favor de la sociedad
por una entidad de crédito debidamente habilitada para prestarla, por la cuantia
del crédito de que sea titular el acreedor y hasta que no prescriba la accion

para exigir su cumplimiento.

4. El acreedor que vea vulnerado su derecho, por actuar la sociedad en contra de su
ejercicio no respetando las disposiciones que os acabamos de comentar, puede

inscribir su oposicion en el Registro Mercantil.?

Como bien pueden observar, este mecanismo de oposicion tiene como finalidad proteger
los derechos de crédito de los acreedores, garantizando de alguna manera que vayan a
cobrar su crédito y permitiéndoles reaccionar como contrapartida a su imposibilidad de
hacerlo respecto de las decisiones de acometer una modificacion estructural. Por ello, la
ley les permite llamar la atencioén ante la posibilidad de ver mermados sus derechos,

exigiendo que se les garantice su crédito, dandoles un plazo para ello.

Sin embargo, en ningun caso el derecho a oponerse supone el derecho a vetar la
modificacion estructural, pues esta surtird efectos de cumplirse sus requisitos propios, a
pesar de la existencia de desacuerdo respecto a la garantia o inobservancia de una
oposicion o plazo para ello. Estard entonces el acreedor legitimado para reclamar

judicialmente su crédito.

2.2.2.2 Diferencia principal entre escision parcial y segregacion

Es importante que, en el contexto de las operaciones de modificaciones estructurales que

tratamos de explicarles en este informe, conozcan dos figuras que, pese a que se asemejan

3 Articulo 44 de la ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles.
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en gran medida, se diferencian en un aspecto principal que tiene especial relevancia
practica. Estas dos figuras, o modalidades de modificaciones estructural de sociedades

son, la escision parcial y la segregacion.

Ambas son modificaciones estructurales que consisten en un acuerdo social por el cual se
transmite en bloque y por sucesion universal una o varias partes del patrimonio de una
sociedad a una o varias sociedades que se crean ad hoc o que ya existen. Para ello, la
sociedad que traslada su activo lleva a cabo una reduccion de capital, mientras que la
beneficiaria amplia su capital en caso de existir previamente o, lo constituye en caso de
ser de nueva creacion, emitiendo acciones o participaciones nuevas que otorga como
contraprestacion. Importante es recordarles que las partes que se transmiten deben

constituir siempre una unidad econdémica.*

La diferencia entre ambas se encuentra, sin embargo, en quien recibe las participaciones
de la sociedad o sociedades beneficiarias de la modificacion. En el caso de la escision
parcial seran los socios de la sociedad escindida quienes reciban participaciones, acciones
u otras cuotas sociales en un niimero proporcional al que tenian en la sociedad escindida,
mientras que en el caso de la segregacion quien recibe esas participaciones de la sociedad

beneficiaria es la sociedad segregada.’

2.2.2.3 Organo competente para la aprobacion de una modificacion estructural

El o6rgano que serd competente para aprobar una posible modificacion estructural en el
seno de una sociedad viene establecido en el propio Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en
adelante LSC) de manera imperativa. Sera por ello la junta general de socios el tinico
organo que pueda acordar llevar a cabo una modificacion estructural, esto es, una
transformacion, fusion, escision, asi como cesion global de activo y pasivo o traslado de

domicilio social al extranjero.® Por tanto, Vds deben tener en cuenta que es este érgano y

4 Articulo 70 de la ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles.

5 Articulo 71 de la ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles.

¢ Articulo 160 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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no otro el competente, para evitar posibles consecuencias en caso de adopcion de la

decision por un 6rgano incorrecto.

2.2.3 Plan de accion para la realizacion de la operacion

Llegados a este punto, vamos a realizarles, de manera sucinta, un plan de acciéon con las

principales operaciones que serd necesario llevar a cabo para estructurar una escision

parcial, pues creemos que ésta sera la mejor opcidon de entre todas las consideradas. Se

trata simplemente de los pasos a seguir para una fusion, pero con una serie de precisiones

que la LME realiza para las escisiones.

1.

Elaboraciéon de un proyecto comun de escision por los administradores. Este
proyecto debe tener un contenido minimo que encontraran enumerado en el
articulo 31 de la LME, debiéndose consultar de igual manera el 74 de la misma

ley, pues realiza una serie de precisiones.

Dar publicidad al proyecto a través de su publicacion en la web, pudiendo
depositarlo voluntariamente en el Registro Mercantil que corresponda vy,
obligatoriamente si no existe pagina web. La insercion del proyecto en la web se
publica de forma gratuita en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. Hasta que
no se lleve a cabo esta actuacion, no podran Vds publicar el anuncio de
convocatoria de junta para tratar esta cuestion ni comunicar de manera individual
la misma a los socios. Este paso debe llevarse a cabo al menos un mes antes de la

fecha en la que pretendan celebrar la junta que decida sobre la escision.

Obtencion de dos informes sobre el proyecto de escision: por un lado, el informe
de los administradores y, por otro, el informe de experto independiente, aunque
en este caso, al no ser la sociedad objeto de escision S.A o comanditaria por
acciones, no es obligatorio. Se recogen algunas precisiones en los articulos 77 y

78 de la LME.

Preparacion del balance de escision (con el cumplimiento de las normas descritas

en el articulo 36 de la LME) que debera ser aprobado por la junta y auditado.
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5. Convocatoria de la junta, al menos un mes antes de la fecha en la que se pretenda
celebrar, con el contenido que indica el articulo 40 de la LME. Antes de ello, los
socios, obligacionistas, titulares de derechos especiales y los representantes de los
trabajadores tienen que haber podido acceder a la informacién relativa a la
escision que viene expresamente enumerada en el articulo 39 de la LME (web,

poner a disposicion en el domicilio social, envio).

6. Adopcion del acuerdo de escision por la junta por mayoria reforzada.

7. Publicacion del acuerdo en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en un diario
de gran circulacion en la provincia donde su sociedad tenga el domicilio con el

contenido que menciona el articulo 43 de la LME.

8. Plazo de un mes desde la publicacion del acuerdo de escision para que los

acreedores ejerzan su derecho de oposicion.

9. Elevacion a publico de la escision e inscripcion en el Registro Mercantil.”

10. Negociacion de la compraventa del 30% de las participaciones sociales de la

sociedad creada como resultado de la escision parcial con el fondo de inversion.

En este supuesto concreto, asumimos que la unidad econémica que se ha escindido
formard una nueva sociedad creada al efecto y que las participaciones de esta nueva
sociedad van a ir integramente a Zapaterias Castilla S.A, por lo que sera de aplicacion el
articulo 78 bis de la LME que simplifica los requisitos anteriores. Por ello, no sera preciso
realizar ni el informe de los administradores, ni el informe de experto independiente ni el

balance de escision.

Finalmente, creemos conveniente, con el fin de que se hagan una idea de lo que supondra
la escision en la practica, representarles graficamente como es actualmente la estructura

del Grupo y como quedara después de que la operacion se haya llevado a cabo.

7 Articulos 30 y ss de la ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. Con las especialidades de los articulos 73 a 80.
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Estructura actual del Grupo

Familiares Castilla Holding

familia Castilla SSg S.A

(100%)

Diadoras
60%

CalxaBank
(1 5%)

Free flow
(45%)

Honmas S.L

Zapaterias Castilla
S.A

100%

Calzado Deportivo
Castilla S.L.U

Division de golf

Estructura del Grupo después de la escision

Familiares . :
familia Castilla Holding

Castilla S.A
(100%)

40%

CaixaBank

(15%)
O%
Free ﬂow
(45 ) N Zapaterlas

Castilla S.A
100% !

/ Diadoras
(60%)

70%
|
Nueva sociedad
Golf

|
Calzado

Deportivo
Castilla S.L.U

Fondo de
inversion (30%)
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2.2.4 Puntos principales para incluir y negociar en pactos

A continuacidn, creemos conveniente informarles de una serie de intereses que tendra el
fondo de inversion una vez adquiera el 30% de participacion en la division de golf. Una
vez llevada a cabo esta operacion, Vds deben tener en cuenta que el fondo de inversion
se convertira en socio minoritario de la sociedad que se cree tras la escision parcial, por
lo que tendra la intencion de llegar con Vds, como socios mayoritarios de la sociedad, a
una serie de pactos que protejan sus intereses mas alld de la escasa proteccion que la ley
ya otorga a este tipo de socios. Por ello, queremos preavisarles para que, cuando negocien
este tipo de pactos, puedan prever sus propuestas y, actuar rapidamente gracias a una

preparacion previa.

Consideramos que es buena idea, para ilustrarles de la mejor manera posible, exponerles
los pactos que probablemente quiera perfeccionar el fondo, como si estuviéramos

asesorandole a él.

1. Reconocimiento de prioridad del pacto: Consiste en la inclusion de una clédusula
en la que todas las partes implicadas reconozcan que el pacto acordado debe

primar sobre otros elementos obligacionales.

2. Composicion del consejo de administracion: Consiste en el reconocimiento de un
derecho a favor del fondo de inversiéon de nombrar un nimero determinado de
consejeros, asi como otras propuestas relativas a la composicion de este drgano,

como aquellas relacionadas con los ceses.

3. Derecho de acompafiamiento o Tag Along: Consiste en el reconocimiento de un
derecho a favor del fondo de inversion de manera que si Zapaterias Castilla S.A
recibe una oferta de un tercero para comprar sus participaciones, éste vaya a poder
unirse a esa venta en esas mismas condiciones. Asi, como minoritario, queda
protegido de los posibles cambios de control en la sociedad pudiendo
desvincularse de la misma. Como contraposicion, en beneficio de Zapaterias
Castilla S.A, podria tratar de negociar el reconocimiento del derecho opuesto, el

de arrastre o Drag Along, que le permitiria obligar al fondo de inversion a vender
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sus participaciones cuando se reciba una oferta de compra por todas las de la

sociedad.

4. Pull Options: Consiste en el reconocimiento a favor del fondo de inversion del
derecho a vender sus participaciones y que Zapaterias Castilla S.A tenga la
obligacion de comprarlas. Deberd establecerse un precio y periodo de tiempo
determinado, asi como las condiciones. Se podria contrarrestar reconociendo a
Zapaterias Castilla S.A el derecho opuesto, Call options, de manera que pudiera
exigir la compra de las participaciones del fondo de inversion en un plazo, precio

y condiciones concretas.

5. Right of first offer: Consiste en el reconocimiento a favor del fondo de inversion
del derecho a que, cuando Zapaterias Castilla S.A quiera vender sus
participaciones, primero se lo tenga que comunicar a ¢l y darle la oportunidad de
la lanzar una primera oferta, fijando asi los términos y condiciones minimos Yy,

pudiendo venderlas a un tercero solo si las mejora.

6. Right of firts refusal: Consiste en el reconocimiento a favor del fondo de inversion
del derecho a que, cuando Zapaterias Castilla S.A quiera vender sus
participaciones, una vez tenga una oferta firme, se lo comunique al fondo de
inversion y éste tenga la oportunidad de comprar las participaciones bajo los

mismos términos y condiciones.
7. Informacion periddica: Consiste en el reconocimiento a favor del fondo de

inversion del derecho a solicitar cierta informacion sobre la sociedad y en el

momento y circunstancias que expresamente se acuerde.

8. Acceso y auditoria: Consiste en el reconocimiento a favor del fondo de inversion

de realizar inspecciones o auditorias cuando se den ciertas condiciones.

2.3 CONCLUSIONES

De manera resumida, las cuestiones que principalmente habran de tener en cuenta a la

hora de llevar a cabo la operacion propuesta son:
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Os proponemos tres alternativas para estructurar la operacion que se plantean llevar a

cabo con el fondo de inversion:

1. Compraventa indirecta
2. Compraventa directa

3. Modificacion estructural (escision parcial o segregacion)

A nuestro juicio, la compraventa directa es la mejor opcion para el fondo de inversion,
pero para Vds lo es la modificacion estructural, por lo que deberan tratar de negociar este

punto.

Respecto a la posibilidad de no heredar la responsabilidad penal y de excluir a los
trabajadores de la Familia Castilla, solo podré darse esta opcion en caso de llevar a cabo

una compraventa directa de activos.

Acometer una modificacion estructural o una compraventa supondrd multiples
implicaciones que Vds deben tener en cuenta en funcion de las circunstancias e intereses,
siendo la mas importante el hecho de que en las modificaciones estructurales se deben

transmitir unidades econémicas y por sucesion universal.

Si se decidiera realizar una modificacion estructural, los acreedores tendran derecho de
oposicion y sera la junta el 6rgano que deba adoptar el acuerdo. Sera conveniente llevar
a cabo una escision parcial, recibiendo las acciones de la nueva sociedad los socios, o una

segregacion, recibiéndola Calzado Deportivo Castilla S.L.U.

Para llevar a cabo una escision parcial, deberan cumplir una serie de pasos que han sido
listados en este informe. De manera sucinta son: proyecto de escision y publicacion,
informe de administradores, balance de escision, convocatoria de junta, adopcion del
acuerdo, publicacion del acuerdo, elevacion a publico e inscripcion. Posteriormente Vds
podréan negociar la compraventa del 30% de las participaciones sociales de la sociedad

que se haya creado por la escision con el fondo de inversion.

Deberan tener presente que, al convertirse el fondo de inversion en socio minoritario,

tendrd intencién de negociar una serie de pactos con Vds para proteger sus intereses.
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3. SEGUNDO INFORME

3.1 HECHOS

Se nos ha comunicado que Zapaterias Castilla S.A ha captado el interés de la sociedad
Punma Corp, sociedad estadounidense que cotiza en la bolsa de Nueva York. Dicha
sociedad ha lanzado una oferta sobre Zapaterias Castilla S.A consistente en adquirir al
menos un 25% de la misma. Dicha adquisicion se estructuraria a través de un aumento de

capital de Zapaterias Castilla S.A.

Asi mismo, hemos sido advertidos por Vds de que la oferta recibida del grupo
estadounidense es de vital importancia para el Grupo, pues en estos momentos, necesita
financiacion para llevar a cabo una necesaria renovacion de sus fabricas y modernizacion

mediante la adquisicion de nuevas tecnologias.

Debido al interés en que la operacion se materialice, especialmente de Castilla Holding
S.A Vds nos han planteado una serie de cuestiones sobre la adquisicion centradas sobre
todo en la posibilidad de llevar a cabo una exclusion del derecho de suscripcion preferente

en la ampliacion de capital.

A continuacion, teniendo en cuenta las cuestiones e inquietudes que Vds nos han
transmitido, trataremos de clarificar aquellos aspectos mdas importantes para que la
ampliacion de capital pueda materializarse de la mejor manera posible. Por ello,
explicaremos la exclusion del derecho de suscripcion preferente, asi como otras

cuestiones que, a nuestro juicio, consideramos relevantes.

3.2 VALORACION JURIDICA

A continuacion, os detallaremos las cuestiones que, a nuestro juicio, deben ser tenidas en
cuenta para estructurar de manera correcta una operaciéon como la que nos ha sido
planteada. Para ello, dividiremos el analisis en dos cuestiones principales, detallando los
aspectos mas importantes de las mismas. Nos centraremos en: los aspectos a tener en

cuenta para la exclusion de derecho de suscripcion preferente y, las cuestiones relativas a
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una posible OPA obligatoria tras la ampliacion de capital y adquisicion por Punma Corp

del 25% de la sociedad objeto de ampliacion.

3.2.1 La exclusion del derecho de suscripcion preferente

Debemos tener en cuenta que, cuando se lleva a cabo una ampliacion de capital de una
sociedad, se puede producir un perjuicio en los intereses de los accionistas. Este perjuicio
se materializa a través de lo que se denomina dilucion, la cual puede ser de dos tipos,

politica o econdmica.

La primera hace referencia a los porcentajes de voto de los accionistas en la sociedad, es
decir, la posible pérdida del peso o poder de decision en ella. De manera que, cuando se
produce un aumento, es posible que un accionista que antes del mismo tenia un poder de
decision elevado, tras la ampliacion, se vea con un poder de decisiéon menor, debido a,
por ejemplo, que se haya excluido el derecho de suscripcion y no haya podido acudir al
aumento. Este tipo de dilucion no se puede compensar, por lo que no nos centraremos en

ella en este analisis.

El segundo tipo de dilucion, la econdmica, hace referencia a la pérdida del peso
econdémico en la sociedad, es decir, supone que, de producirse, los socios que la sufran
perderdn poder adquisitivo dentro de la sociedad. Este tipo de dilucion si se puede
compensar y, por ello, existen en la ley normas que tratan de proteger a los accionistas

frente a ella, asi como mecanismos diversos que tratan de evitar que se produzca.

Uno de estos mecanismos es precisamente el derecho de suscripcion preferente, que,
basicamente, sirve para tratar de evitar esta dilucion, dando la oportunidad de adquisicion
de las nuevas acciones en primer lugar a los accionistas que ya lo eran en el momento de
realizar el aumento. De esta manera, cuando se va a llevar a cabo un aumento de capital,
los socios existentes tienen derecho a adquirir, antes de que se de esta oportunidad al resto
de interesados, una parte del nuevo capital que sea proporcional a la parte que ya poseen
en la sociedad. Los accionistas podran hacer uso de estos derechos adquiriendo las nuevas
acciones y evitando asi la dilucion econdémica. Sin embargo, también podran venderlos y
compensar la posible dilucién. Asi mismo, también pueden los socios no ejercer este

derecho, existiendo una serie de normas que regulan el proceso a seguir en este tltimo
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caso y, en las que no nos centraremos, pues son cuestiones que van mas alla del analisis

de la cuestion planteada por Vds.

Como hemos puesto de manifiesto, el derecho de suscripcion preferente juega un papel
muy importante cuando se lleva a cabo una ampliacion de capital, pues protege los
intereses de los socios de una sociedad ante posibles perjuicios y abusos por parte de la
misma. Por ello, la exclusion de este derecho viene regulada en la LSC. Esta ley dedica
una serie de articulos a detallar cuales son los requisitos necesarios para excluir el derecho
de suscripcion, asi como el 6rgano competente para acordarlo. Es importante ademas
destacar que, la sociedad Zapaterias Castilla S.A es una sociedad cotizada, por lo que
habrd que tener en cuenta esta cuestion, ya que la LSC realiza algunas precisiones
respecto a este tipo de sociedades, modificando ciertos aspectos del régimen general

aplicable.

3.2.1.1 Requisitos y documentacion necesaria, asi como consecuencias de su omision

Con caracter general, todos aquellos requisitos y documentacion necesaria para llevar a
cabo una exclusion de este derecho, se encuentran recogidos en el articulo 308 de la LSC.
Lo que nos viene a indicar el legislador es que, en primer lugar, el derecho de suscripcion
preferente puede ser excluido cuando se lleva a cabo una ampliacion de capital, pero no
puede llevarse a cabo una accidon como esta si no viene justificada por el interés de la
sociedad. Es decir, el primer paso para poder excluir el derecho de suscripcion es que se
pueda justificar esta decision en que el interés de la sociedad asi lo exige. Vds nos han
indicado que se encuentran en un momento de renovacion y modernizacion de sus
fabricas, lo cual, si se justifica de la manera adecuada, podria servir de base para el
aumento con exclusion del derecho, ante la necesidad de inversiones para acometer estas

mejoras necesarias en Zapaterias Castilla S.A.

Una vez detectado, valorado y justificado este interés de la sociedad que es base y
fundamento para la exclusion, es necesario conocer los documentos y tramites que deben
recabarse y practicarse para que la exclusion pueda materializarse acorde a la legalidad.
En concreto:

1. Sera necesario que los administradores de Zapaterias Castilla S.A elaboren un

informe en el que se especifique la justificacion de porqué es necesario excluir el
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derecho de suscripcion en atencion al interés de la sociedad. En €1, deberan indicar
el valor de las acciones, asi como explicar de manera minuciosa todos los aspectos
de la ampliacion, detallandose la propuesta, la contraprestacion que se debera

satisfacer por las nuevas acciones y las personas a quienes se les va a atribuir.

En el caso concreto, al tratarse Zapaterias Castilla S.A de una sociedad an6nima,
sera necesario, ademas, que un experto independiente, que sea distinto del auditor
de cuentas propio de la sociedad, lleve a cabo un informe sobre el valor razonable
de las acciones, el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente que se va a

excluir y, la correccion del informe elaborado por los administradores.

Este auditor correrd con la responsabilidad de elaboracion del citado informe y
serda nombrado por el Registro Mercantil. El Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas (ICAC) ha dictado una resolucion en la que se detalla como llevar a
cabo este informe, por lo que, con caracter general, los auditores seguiran este

modelo.

La emision de las nuevas acciones debe realizarse a valor razonable. Esto significa
que necesariamente, salvo excepciones relativas a las sociedades cotizadas que
detallaremos a continuacion, el valor nominal de las nuevas acciones (incluyendo
la prima si la hubiera) debe ser igual al valor real que el experto independiente

haya atribuido a las mismas en su informe.

Aunque sera detallado mas adelante, la norma general es que el 6érgano encargado de

tomar esta decision serd la junta de accionistas. En la junta que se celebre para tratar este

tema, sera necesario que estén disponibles los dos informes que hemos citado, el de los

administradores y el del experto independiente. En esta junta, deberdn especificarse,

ademas, la propuesta, el tipo de emision de las nuevas acciones y el derecho que tienen

los socios a examinar en el domicilio social los citados informes, asi como a pedir que se

los envien gratuitamente.®

8 Articulo 308 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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Como hemos detallado, estos aspectos rigen con caracter general, pero al producirse el
aumento en una sociedad cotizada, hay diversas especialidades a tener en cuenta y que os

detallamos a continuacion:

1. Respecto al informe de experto independiente, en el caso de las sociedades
cotizadas, con caracter general serd, como ocurre para el resto de las sociedades
anonimas, de obligatoria elaboracion. Sin embargo, si el aumento que se decida
practicar fuera por un importe inferior al 20% del capital social, no sera requisito
necesario, pudiendo la sociedad emitir este informe voluntariamente. Por tanto, si
se decidiera ampliar por importe inferior al 20% del capital social, no sera

obligatorio recabar este informe.

2. Respecto al valor de las nuevas acciones, con caracter general se deberan emitir a
valor razonable, pero, para las sociedades cotizadas, se presume que este valor es
el de mercado. Dicho valor de mercado se establece por referencia a la cotizacion
bursatil siempre que no sea inferior en mas de un diez por ciento al precio de dicha
cotizacion. Este hecho serd siempre asi en el caso de ampliaciones inferiores al
20% del capital social y, en el caso de aquellas que sean superiores, con caracter
general también serd de esta manera salvo que los administradores justifiquen algo

diferente, debiendo aportar para ello el informe de experto independiente.

3. Sera posible emitir las nuevas acciones por debajo del valor razonable. Para ello,
sera necesario, por un lado, que los administradores en su informe justifiquen que
el interés social, ademas de justificar el aumento excluyendo el derecho, exige que
el valor de emision de las nuevas acciones sea el que se propone y que es inferior
al valor razonable. Por otro lado, un experto independiente debera elaborar otro
informe en el que detalle cual serd la dilucion econdémica que se espera y la

razonabilidad de la informacion contenida en el informe de los administradores. °

Una vez enumerados los requisitos y tramites exigidos por la LSC para que la exclusion

del derecho de suscripcion preferente en un aumento de capital quede validamente

9 Articulo 504 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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constituido, es importante que destaquemos cuales pueden ser las consecuencias de omitir

cualquiera de ellos.

Como bien hemos expuesto anteriormente, la LSC en su articulo 308.2 regula los
requisitos para que se pueda llevar a cabo una exclusion del derecho de suscripcion
preferente y es, al inicio de este articulo, donde la ley dice expresamente “Para que sea
valido el acuerdo de exclusion del derecho de preferencia serd necesario. (---)”.'° De ello
deriva que, la principal consecuencia de omitir alguno de los requisitos exigidos es que
no se habra constituido adecuadamente el acuerdo. Por tanto, en caso de omision de
alguno de los presupuestos exigidos de manera imperativa por la LSC, la decision
adoptada no serd conforme a derecho, lo cual trae importantes consecuencias en relacion

con la posibilidad de impugnacion de la misma.

En el supuesto de que la exclusion del derecho de suscripcion preferente no sea conforme
a derecho por omision de cualquiera de los requisitos obligatorios, los socios legitimados
dentro del plazo que otorga la ley podran impugnar el acuerdo por ser contrario a la ley
o0, en su caso, al interés de la sociedad.!' Podran los socios incluso, si se alcanza el
porcentaje exigido (1% del capital social en caso de sociedades cotizadas), solicitar la

suspension cautelar del acuerdo.

En ultima instancia, de apreciarse en el procedimiento de impugnacion que existe causa
para ello, la operacion de compraventa conforme se pretendia estructurar no se
materializard, al haberse formulado la ampliacion de capital con exclusion del derecho de

suscripcion preferente contraria a derecho.

3.2.1.2 Organo competente para decidir la exclusion del derecho de suscripcion

preferente

En cuanto al 6rgano competente para acordar la exclusion, también existen especialidades

en materia de sociedades cotizadas que modifican en cierta manera el régimen que en

10 Articulo 308.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
! Articulo 204.1 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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general se aplica a las sociedades anonimas. Siguiendo la dindmica del apartado anterior,
en primer lugar, os expondremos las consideraciones generales y, posteriormente las

especialidades.

De manera ordinaria, el 6rgano que tiene la competencia para acordar un aumento de

ital es la junt 1,12 de la mi también la ti dar 1
capital es la junta general,'* de la misma manera que también la tiene para acordar la
exclusion del derecho de suscripcion preferente. '3 Sin embargo, en el caso de las
sociedades andnimas cotizadas, como es el caso que Vds nos plantean, existe una segunda

opcion.

Para las sociedades andnimas, la LSC permite que sea el 6rgano de administracion de la
sociedad el que decida y apruebe el aumento si se cumplen ciertos requisitos y la junta
les delega esta facultad. Esta posibilidad es lo que se denomina ampliacion de capital por
capital autorizado. De esta manera, el 6rgano de administracion puede, sin consultar
previamente a la junta, aprobar una o varias veces un aumento de capital, pero siempre
hasta una cifra predeterminada. Importante es tener en cuenta que el aumento, para que
pueda practicarse por capital autorizado, no puede ser superior a la mitad del capital de la
sociedad en el momento en que se autoriza por el 6rgano de administracion y debe hacerse
mediante aportaciones dinerarias en un plazo de 5 afios desde que la junta acordd la
delegacion. En este supuesto, por tanto, es el érgano de administracion es el que decide
todos los aspectos relacionados con el aumento. Sin embargo, como norma general, el
6rgano de administracion, a pesar de estar autorizado para acordar la ampliacion, no lo

estara para acordar la exclusion del derecho de suscripcion preferente.'*

Es aqui donde la LSC marca otra diferencia en el &mbito de las sociedades cotizadas. En
este tipo de sociedades si se permite que, cumpliendo ciertos presupuestos, el organo de

administracién que sea competente para acordar una ampliacion por capital autorizado al

12 Articulo 296 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

13 Articulo 160¢) del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

14 Articulo 297.1b) del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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haber sido delegado por la junta, acuerde la exclusiéon del derecho de suscripcion

preferente. !>

Para que el 6rgano de administracion pueda excluir en este supuesto el derecho de

suscripcion preferente, es necesario que se den unos presupuestos concretos, pues de lo

contrario, este 6rgano no podrd adquirir la facultad de decisiéon de la exclusion. En

concreto, los requisitos que Vds deberan valorar y tener en cuenta son:

1.

La junta, al tiempo de delegar la facultad de ampliacion, debe delegar la facultad
de exclusion del derecho. Importante es tener en cuenta que, como resulta 16gico,
deberan cumplirse los requisitos antes expuestos para delegar en el 6rgano de

administracion la posibilidad de ampliar por capital autorizado.

La delegacion para excluir el derecho en el 6érgano de administracion debe venir

justificado por el interés de la sociedad.

En el anuncio de convocatoria de junta para decidir sobre la delegacion de la
decision de ampliar el capital, debe especificarse que también se va a delegar la
facultad de exclusion del derecho de suscripcion preferente, de la misma manera
que deberda constar en el acuerdo de capital autorizado. Se debe poner a
disposicion de los accionistas un informe elaborado por los administradores en el

que se justifique porque conviene delegar.

Solo podra el 6rgano de administracion realizar la exclusion respecto a las

ampliaciones de capital objeto de la delegacion.

El aumento acordado deberd ser de un importe inferior al 20% del capital de la

sociedad en el momento de la decision.

Se debera elaborar, como ocurre cuando el aumento con exclusion del derecho es
acordado por la junta, el informe por parte de los administradores. En este caso,

como os explicdbamos en el apartado anterior, al tratarse necesariamente de un

15 Articulo 506 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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aumento inferior al 20% del capital social, el informe de experto independiente
p p Y

sera voluntario.

7. El valor de emision debera corresponderse con el valor razonable.

8. En la primera junta que se convoque tras este acuerdo, se debera informar a los

accionistas y poner a disposicion de éstos el informe de los administradores.

3.2.1.3 Posibilidad de llevar a cabo un descuento sobre el precio de cotizacion

Se ha planteado por Vds que Punma Corp podria plantear, como condicionante necesario
para acometer la inversion, un descuento sobre el precio de cotizaciéon de la accion de
Zapaterias Castilla S.A. La cuestion ha resolver en este punto es si, emitir por debajo del
valor razonable que, como hemos expuesto anteriormente, la ley exige para excluir

adecuadamente el derecho de suscripcion, es posible.

Como ya adelantdbamos al referirnos a las especialidades en materia de sociedades
cotizadas respecto a los requisitos para la exclusion del derecho de suscripcion preferente,
la cuestion que Vds nos han planteado es posible de llevar a cabo, es decir, se podra emitir
acciones por debajo del valor razonable y al mismo tiempo excluir el derecho de

suscripcion preferente, resultando la operacion totalmente acorde a derecho.

Esta posibilidad solo va a ser posible en el caso, como es el presente, de sociedades

cotizadas y se deberan de cumplir unos tramites y requisitos previos.

1. Los administradores, en el informe que realicen a proposito de la exclusion del
derecho, deberan justificar que, de cara a satisfacer el interés social, es necesario
emitir por debajo del valor razonable exigido por la LSC. En el supuesto planteado
por Vds, podrian justificar este hecho en la necesidad inmediata de inversion para
acometer las mejoras en sus fabricas de Zapaterias Castilla S.A, de manera que
esa necesidad de disponer financiaciéon en el muy corto periodo de tiempo
justifique emitir por debajo de valor razonable, para que la oferta del comprador

pueda materializarse.
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2. Un experto independiente debera elaborar un informe donde detalle todo lo
relativo a la posible dilucion econdmica que se producird y valore la razonabilidad
de la informacion contenida en el informe de los administradores, de manera que
exprese si, a su modo de entender, queda plenamente justificado lo dicho por los

administradores en su informe.!®

3.2.2 La posible obligatoriedad de lanzamiento de una OPA

Vds nos han planteado que, llegado el caso en el que Puma Corp adquiera el 25% de
Zapaterias Castilla S.A, si el hecho de que pudieran nombrar a més de la mitad de los
miembros de su 6rgano de administracion traeria consigo alguna consecuencia. Ello nos
lleva obligatoriamente a tratar lo que se denomina Oferta Publica de Adquisicion de
Valores u OPA. Este tipo de operaciones son, basicamente, un procedimiento por el cual
una persona, ya sea fisica o juridica, plantea la adquisicion de las acciones de una sociedad

cotizada mediante el lanzamiento de una oferta que debe cumplir una serie de requisitos.

Se pueden dar dos tipos de OPAs, las voluntarias y las obligatorias. Concretamente, en
este apartado del andlisis, pasaremos a explicarles las cuestiones relevantes al caso en
relacion con las OPAs obligatorias, pues son aquellas que estan relacionadas con la

cuestion que Vds nos han propuesto.

3.2.2.1 La OPA obligatoria por designacion

En la ley espafiola se regulan una serie de supuestos en los cuales, si se dan, es obligatorio
el lanzamiento de una OPA, encontrandose entre ellos, lo que se nomina OPA obligatoria

por designacion.

Con caracter general, existird obligacion de lanzar una OPA cuando una persona fisica o
juridica adquiera el control de una sociedad. Este control se va a dar cuando la persona
reiina, ya sea de manera directa o indirecta, al menos el 30% del porcentaje de derechos

de voto de una sociedad. Vds nos han transmitido que Punma Corp tGnicamente va a

16 Articulo 504.4 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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adquirir el 25% de Zapaterias Castilla S.A, por lo que este tipo de OPA no se llegaria a

dar si tiene lugar esta adquisicion por parte de la sociedad americana.

Sin embargo, existen otros multiples supuestos en los que la formulacion de una OPA, a
pesar de no haber alcanzado el 30% de los derechos de voto, va a resultar obligatorio. Y
es, precisamente uno de estos supuestos, el que se dara en el caso de que Punma Corp
consiga designar a mas de la mitad de los miembros del 6érgano de administracion de

Zapaterias Castilla S.A.

En estos casos, nos encontramos ante una OPA obligatoria por designacion, de manera
que cuando una persona fisica o juridica nombra a la mayor parte de los miembros del
organo de administracion, dentro de los 24 meses siguientes a la fecha de adquisicion del
porcentaje inferior al 30%, se entiende que alcanza el punto de control que obliga al

lanzamiento de una OPA.!7

El hecho de que se trate de una OPA obligatoria lleva aparejado importantes

consecuencias, de las cuales creemos que es importante que destaquemos las siguientes:

1. La OPA se debe lanzar por la totalidad de acciones existentes en la sociedad

cotizada, asi como por la totalidad de otros valores que de manera directa o
indirecta den derecho de suscripcion.

2. La OPA debe, ademas, dirigirse a todos los titulares de los anteriores derechos.

3. El precio debe ser el que la ley denomina precio equitativo, concepto que

detallaremos a continuacion.

4. No se pueden sujetar a ningtin tipo de condicion.

5. Debe ser lanzada, con caracter general, en el plazo de un mes desde que se

adquirio el control.

17 Articulo 4.1 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.
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Habra, por tanto, que tener en cuenta la posible obligatoriedad de lanzamiento de la OPA
por parte de Punma Corp, pues podria llevar aparejado en un futuro una pérdida de control

de Zapaterias Castilla S.A por parte del Grupo, ganando este poder Punma Copr.

3.2.2.2 Conceptos de precio equitativo y squeeze out o compraventa forzosa

En el contexto expuesto anteriormente de una OPA, como destacdbamos, un concepto
muy relevante es el de precio equitativo, pues este serd, necesariamente, el precio minimo

al que se lance la OPA obligatoria.

El precio al que se lance la oferta debera ser, por tanto, equitativo, lo que significa que no
podra ser inferior al precio mas elevado que la persona oferente o las personas que actiien
en concierto con ¢l hubieran pagado o acordado por esos mismos valores en los 12 meses
anteriores al anuncio de la oferta.'® Es decir, en el caso de que Puma Corp emita una OPA,
el precio que ofrezca por los valores de Zapaterias Castilla S.A no podré ser inferior al
precio mas elevado que pago por los valores adquiridos en Zapaterias Castilla S.A en los

ultimos 12 meses antes del lanzamiento de la OPA.

El precio equitativo es por tanto, un precio que actiia de suelo o minimo necesario a la
hora de formular una OPA, no pudiendo, con caracter general, ofrecerse un precio que
sea inferior al considerado equitativo. El precio equitativo no es el valor concreto al que

se deba ofrecer la OPA, sino solo un limite minimo.

La ley establece una serie de normas para el calculo del valor equitativo para el caso de
que la sociedad que alcanza el control no haya adquirido los valores de la sociedad objeto
de OPA por una simple compraventa, sin embargo, no entraremos al analisis de estas
cuestiones pues, como Vds han puesto de manifiesto, Punma Corp adquiriria los valores
por medio de una compraventa, siendo, por tanto, el precio minimo de lanzamiento de la

OPA el que Punma Corp deba entregar como contraprestacion.

Por otro lado, es importante abordar también lo que se denomina squeeze out o

compraventa forzosa. Este concepto hace referencia a la posibilidad de que el oferente de

18 Articulo 9.1 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.
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una OPA cuyo destino fue la totalidad de los valores de una sociedad pueda, tras la
liquidacion de dicha oferta, exigir al resto de titulares de las acciones u otros valores la

venta forzosa de los mismos, siempre a un precio equitativo.

Es decir, segun el contexto del caso que nos ocupa, seria la posibilidad de que Punma
Corp, tras haber formulado la OPA por la totalidad de las acciones y valores de Zapaterias
Castilla S.A y haber liquidado la misma, exija a aquellos titulares que no la aceptaron, la
venta forzosa de sus acciones a precio equitativo, quedandose asi Punma Corp como

unico accionista de Zapaterias Castilla S.A.

Para que este hecho sea posible deben, sin embargo, cumplirse una serie de presupuestos,

en concreto:

1. Debe haberse formulado previamente una OPA por parte del oferente del squeeze

out que tuviera como destino el 100% de la sociedad afectada.

2. El que ofrece la compraventa forzosa debe poseer, al menos, un 90% del capital
de la sociedad afectada por la OPA, es decir, Punma Corp tiene que alanzar un

porcentaje del 90% en Zapaterias Castilla S.A.

3. Consecuencia de lo anterior, necesariamente la OPA tiene que haber sido aceptada

por al menos, el 90% de los derechos de voto de la sociedad afectada.

4. Debe lanzarse a precio equitativo, que sera igual a la contraprestacion de la OPA

previa.

5. Se debe formular en el plazo de los tres meses siguientes a que finalizara el plazo

de la OPA previa.

Por tanto, sera muy negativo para el Grupo que Punma Corp se vea en la situacion en la
que pueda llevar a cabo este mecanismo, pues supondria expulsar a todos los demas
accionistas, ostentando el 100% de Zapaterias Castilla S.A y, dejando de poseer el Grupo

todos sus derechos sobre ella. De manera que perderia asi su origen y sefia de identidad.
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Ademas, la materializacion de una venta forzosa implicara que los valores de Zapaterias

Castilla S.A sean excluidos de negociacion.

3.3 CONCLUSIONES

De manera resumida y concisa, las cuestiones que principalmente habran de tener en

cuenta a la hora de ampliar el capital para poder materializar la oferta de Punma Corp son:

Respecto al derecho de suscripcion preferente y su exclusion:

Existen determinados requisitos necesarios para ello, siendo éstos, para el caso de
Zapaterias Castilla S.A, sociedad cotizada: necesidad en atencion al interés de la sociedad,
informe de administradores, informe de experto independiente si el aumento es superior
al 20% del capital social, emitir a valor razonable, salvo que se decida emitir por debajo

y se cumplan con los requisitos expuestos anteriormente.

Si se omite alguno de estos elementos el acuerdo adoptado no serd conforme a derecho,
existiendo la posibilidad de impugnacion de éste por los socios legitimados para ello y en
el plazo establecido e, incluso, la opcion de solicitar la paralizacion cautelar del acuerdo.
Ello podria derivar en la imposibilidad de materializar la compraventa pretendida, al
haber excluido el derecho de suscripcidon sin cumplir con las disposiciones legales

imperativas.

El 6rgano que deberd aprobar la exclusion serd la junta de accionistas, pero cabe la
posibilidad de que lo decida el 6rgano de administracion si existe un acuerdo de capital

delegado y se cumplen los requisitos establecidos en la ley.

La posibilidad de emitir las nuevas acciones con exclusion del derecho de suscripcion
preferente y un descuento sobre el precio de cotizacion es posible siempre que se
justifique en el interés social, y se recabe informe de los administradores y de experto

independiente.
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Respecto a una posible OPA obligatoria:

Seréd obligatorio que Punma Corp lance una OPA si, tras la adquisicion del 25% de
Zapaterias Castilla S.A, en los 24 meses siguientes a esta adquisicion, la sociedad
americana logra designar a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion
de la espaiola. Por lo que serd necesario tener este hecho en cuenta, ya que puede derivar
en importantes consecuencias en un futuro, implicando una importante pérdida del control

sobre la sociedad por parte de Vds.

La posible OPA que seré obligatorio formular, se llevara a cabo por precio equitativo, es
decir, no inferior al precio mas alto que Puma Corp (o las personas que actien en
concierto con ella) pagd por los valores de Zapaterias Castilla S.A en los tltimos 12 meses

antes de lanzar la OPA.

Por ultimo, tendra que estarse alerta ante el lanzamiento de una compraventa forzosa por
parte de Punma Corp una vez liquidada la OPA, pues podria suponer la pérdida total de

los derechos sobre Zapaterias Castilla S.A por parte del Grupo.

4. TERCER INFORME

4.1 HECHOS

Vds nos han informado que, debido a sus malas relaciones con el grupo Diadoras, titular
del 60% de la sociedad de la que ambos son accionistas, vieron la necesidad de llevar a
cabo una desinversion en Honmas, S.L, para lo cual iniciaron un proceso de subasta con

el fin de vender su participacion del 40% en dicha sociedad.

Tras la finalizacion del proceso, recibieron tres ofertas vinculantes y, con el fin de
valorarlas y tomar una decision sobre la conveniencia o no de la venta, el presidente del
consejo de administracion de Castilla Holding S.A convocd al consejo de administracion,
en el cual se decidi6 la venta y se apoder6 a un consejero para otorgar la escritura de

compraventa que ya ha sido firmada ante notario.
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Sin embargo, en la reunion de accionistas de Castilla Holding S.A que tuvo lugar después
de la formalizacion de la compraventa, se explicaron los términos y condiciones de la

operacion realizada frente a la cual diversos de sus accionistas se mostraron disconformes.

Este informe tiene, por tanto, como objetivo principal, ilustrarles sobre los principales
aspectos a tener en cuenta en relacién con las cuestiones que nos han comunicado,
especialmente aquellas relacionadas con la adopcion de este tipo de acuerdos, la
viabilidad de una posible ejecucion de acciones por accionistas en desacuerdo, asi como

las relaciones entre los drganos de la sociedad.

4.2 VALORACION JURIDICA

A continuacion, os trasladaremos las cuestiones que, a nuestro entender, deben ser tenidas
en cuenta por Vds sobre el asunto planteado. Para ello, dividiremos el andlisis en tres
cuestiones principales, detallando los aspectos mas importantes de las mismas. Nos
centraremos en: el 6rgano competente para adoptar este tipo de acuerdos, las posibles
acciones de las que disponen los socios disconformes, asi como la posible exigencia de
responsabilidad de los administradores y, algunos aspectos primordiales sobre los

organos de la sociedad.

4.2.1 Organo competente para adoptar un acuerdo de compraventa de

participaciones

En primer lugar y, antes de exponer cuestiones mas complejas, deberan tener en cuenta
que, en principio, la adquisicion y enajenacion de activos es competencia del 6rgano de
administracién. Sin embargo, los estatutos pueden regular alguna cuestion al respecto,
otorgando ciertas decisiones de esta indole a la junta general. Por ello, Vds deberan
comprobar si se establece en estatutos que tal decision debe adoptarse por la junta general.
En dicho caso, no cabria duda alguna de que el acuerdo se adopt6 por un érgano que no
era competente, pues deberia haber sido decidido por la junta general y no el consejo de

administracion.

No obstante, en el supuesto de que dicha competencia no aparezca expresamente reflejada

en los estatutos, también podria darse el caso de que la materia sea objeto de decision por
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la junta. La cuestion seria mas compleja en este caso, pues nos encontrariamos en el marco
del 160 f) de la LSC. Dicho precepto lo que indica es que la junta debe ser el 6rgano que
obligatoriamente tome las decisiones sobre la adquisicion, enajenacion o aportacion a otra
sociedad de activos esenciales. Por tanto, si la venta de las participaciones de Honmas
S.L puede considerarse como una operaciéon de enajenacion de un activo esencial, el
acuerdo se habria tomado por un 6rgano que no era competente para ello, pues la ley
establece que se trata de una decision que de manera imperativa debe adoptar la junta

general.

La problematica en este punto radica en el hecho de que no existe un criterio claro y, la
ley tampoco lo define con precision, de que es un activo esencial, por lo que nos
encontramos ante un término juridico indeterminado sin contenido definido. Ante ello,

debemos precisarles una serie de cuestiones para esclarecer el problema:

1. Por un lado, la LSC establece una presuncion, que admite prueba en contrario, de

que estamos ante un activo esencial cuando el importe de la operacion supera el

25% del valor de los activos que figuran en el ultimo balance aprobado.® Por tanto,

deberan Vds comprobar cual es el importe de la operacion y cual es el valor de
activos de su ultimo balance y, en caso de que la venta de las participaciones de
Honmas S.L cumpla con este requisito cuantitativo, se presumird que se trata de
un activo esencial. Ocurrird que, a menos que se pruebe lo contrario, la decision

habra sido tomada por el 6rgano social incorrecto.

2. Por otro lado, es posible que nos encontremos en un supuesto donde no es posible
aplicar la presuncion antes expuesta, al no alcanzar la operacion el valor del 25%.
En dicho caso, Vds deberan valorar desde un punto de vista cualitativo si las
participaciones de Honmas S.L eran un activo esencial o no. Para que puedan
justificar que se trata de un activo esencial desde este punto de vista, deberan
probar que Honmas S.L tenia una gran vinculacion con la realizacion del objeto
social, teniendo una importancia de gran calibre para la estructura de la sociedad,

de tal forma que la venta afecte de una manera sustancial a la posicion o intereses

19 Articulo 160 f) del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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de los socios o suponga un efecto similar a una modificacion estructural?’. Por lo
que la consideracién que Vds hagan de Honmas S.L como un activo como esencial,
debe basarse en la relevancia que la decision adoptada tiene en relacion con
operaciones que afectan a los bienes sociales o unidades productivas.?! Como
defiende Recalde Castells (2015), “El cardcter esencial se debe predicar de los
casos en que la enajenacion del activo comporta una alteracion de la composicion
patrimonial, economica o financiera de la sociedad, que conduce a que ésta ya

no fuera reconocible como la que tenia con anterioridad”.

Es decir, lo que tratamos de comunicarles es que deberan ser capaces de demostrar
que, desde un punto de vista cualitativo, la venta de Honmas S.L supuso la
enajenacion de un activo esencial, ya que la decision resultaba ser de tal
importancia que se tratd mas bien de una decision de gestion extraordinaria y que
trajo fuertes implicaciones en cuanto al desarrollo del objeto social y estructura
de la sociedad se refiere. Podrian alegar en este caso que Honmas S.L era un
establecimiento de importancia vital para el desarrollo de su objeto, ya que la
produccion y venta de material deportivo es elemento fundamental del mismo,

razon por la cual debia ser una decision que aprobara la junta.

Asumiendo que estamos ante un activo esencial, las consecuencias de la adopcion del

acuerdo por un 6rgano que no es el competente serian basicamente dos:

1.

Posibilidad de ejercicio de acciones contra esa decision, en concreto impugnacion
del acuerdo y accion social de responsabilidad frente a los administradores,
Cuestiones que, por la importancia que entrafian en cuanto a los derechos que Vds
ostentan en la sociedad, hemos creido conveniente explicarles de manera detalla

en el apartado siguiente de este informe.

20 Blanco Saralegui, JM, Flores Segura, M, Parra Lucan, MA, etc. Comentarios a la ley de sociedades de
capital. Tirant lo Blanch. (Valencia, 2021).

2! Fernandez del Pozo, L. Aproximacién a la categoria de «operaciones sobre activos esenciales», cuya
decision es competencia exclusiva de la Junta [articulos 160 f) y 511 bis LSC. (2015). La Ley mercantil,
nam. 11, pags. 24 y ss.
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2. A pesar de haber actuado el consejo de administracion extralimitdndose en sus
competencias, el negocio juridico seré valido si los terceros actuaron de buena fe.
Ello deriva de la aplicacion analdgica del 234.2 de la LSC, que viene a proteger a
los terceros de buena fe cuando los administradores actiian fuera de su poder de
representacion, haciendo vinculantes sus actuaciones. Sin embargo, la ley no
expone expresamente las consecuencias de incumplir el 160 f), por lo que hay
cierto sector doctrinal que opina que no aplica este articulo y, el negocio no seria
valido. Desde nuestra opinion, siendo de igual opinién la DGRN, que ya se ha
pronunciado en diversas resoluciones sobre este asunto, aplicaria el 234.2, por lo

que la sociedad quedaria vinculada por la decision, siendo vélida la venta.

4.2.2 Posibles acciones frente al acuerdo Yy responsabilidad de los

administradores

Como Vds nos han comentado, existen accionistas que se encuentran en desacuerdo con
la decision adoptada en el seno del consejo. Ante ello, dichos accionistas van a tener la
posibilidad de llevar a cabo una accion de impugnacion del acuerdo adoptado por este
organo. En efecto, de igual manera que los socios tienen la posibilidad de impugnar los
acuerdos adoptados en junta, la tienen también para los adoptados en el seno del 6rgano

de administracion.

Por ello, van a gozar de un plazo de impugnacion de 30 dias (siempre que no haya pasado
un afio desde que tuvo lugar el acuerdo) desde que conocieron que se habia adoptado esta
decision, que entendemos fue en el momento de celebracion de la junta en la cual se les
expusieron las condiciones del acuerdo. Para poder ejercer esta accion, deben tener en
cuenta que serd necesario que al menos un uno por ciento del capital social esté de

acuerdo.??

Como es logico, solo podran impugnar en el caso de que se de alguno de los motivos por
los que la ley habilita para ello, es decir, decisiones que hayan sido adoptadas en contra
de la ley, los estatutos, el reglamento del consejo o sean contrarias al interés de la sociedad.

Por ello, podran sus accionistas impugnar la decision si logran justificarla en alguno de

22 Articulo 251.1 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

39



estos motivos. Teniendo en cuenta nuestra opinion expresada en el apartado anterior,

podrian impugnar en base a:

1. Si finalmente Vds consiguieran justificar que la venta de las participaciones de
Honmas S.L, supone la venta de un activo esencial, el acuerdo se habria tomado

en contra de la ley y, por tanto, seria impugnable.

2. Si la facultad de decision de venta de activos estuviera otorgada a la junta por
estatutos, el acuerdo iria en contra de los mismos, por lo que seria igualmente

impugnable.

Sin embargo, respecto a esta accion, debemos advertirles que podria resultar poco util, ya
que el acuerdo de compraventa ya ha sido perfeccionado, por lo que cualquier accion
judicial que se lleve a cabo podria resultar tardia e imposible o muy dificil de revertir, sin

perjuicio de que se consiga paralizar cautelarmente la ejecucion del acuerdo.

Por otro lado, también sera posible ejercer una accion social contra los administradores y
exigirles responsabilidad por la adopcion del acuerdo de venta. Ello deriva del hecho de
que los administradores deben responder ante los socios cuando en el ejercicio de sus
funciones causan un dafio por actos u omisiones contrarios a la ley, los estatutos o
realizados incumpliendo los deberes propios de su cargo. Ello siempre que haya mediado
dolo o culpa, presumiéndose la existencia de ello cuando se actue en contra de la ley o

los estatutos sociales.??

Afirmado lo anterior, debemos plantearles una problematica que podria tener lugar en la
practica a la hora de exigir esta responsabilidad. Se trata de una cuestion relacionada con
lo que se ha denominado Business Judgement Rule, también conocida como regla de la
proteccion de la discrecionalidad empresarial y, el deber de diligencia, del cual deriva

dicha regla.

Como os comentdbamos, la responsabilidad de los administradores se basaria en una

actuacion contraria a la ley, al vulnerar el articulo 160 f) de la LSC que obliga a que la

23 Articulo 236 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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decision de enajenacion de un activo esencial sea aprobada necesariamente en junta, no
estando legitimados los administradores para ello. Por tanto, en principio se trataria de
una decision en contra de la ley y ante la cual se pueda exigir responsabilidad. Sin
embargo, seria perfectamente factible, que en este supuesto aplicara la regla de
discrecionalidad empresarial, pues estariamos, a nuestro entender, en el marco de una
decision estratégica y de negocio que quedaria sometida a la discrecionalidad de los

administradores.

De ello derivaria que la responsabilidad de los administradores podria no ser tan clara 'y
automatica, puesto que, a pesar de haber actuado en contra de la ley, la decision de si un
activo es esencial o no y, por tanto, requiera acuerdo previo en junta, podria considerarse
como dentro de aquellos supuestos que estdn sujetos a discrecionalidad de los
administradores. En este caso, se presumiria, por aplicacion de la regla expuesta, que los
administradores actuaron segun la diligencia exigida si actuaron de buena fe, sin interés

personal en la decision y con la informacion suficiente sobre el asunto.*

Por tanto, Vds deberan acreditar que los administradores vulneraron su deber de
diligencia al actuar de mala fe, con interés en el asunto y/o sin el debido proceso de
informacion, razon por la cual calificaron un activo como no esencial cuando si lo era y,
consecuentemente, actuaron en contra de la ley al tomar una decision que correspondia a
la junta general, debiendo responsabilizarse ante Vds por esta decision y, rompiendo asi

la presuncion de actuacion diligente.

Por ultimo, debemos mencionarles que, igual que ocurre en el caso de la impugnacién de
los acuerdos en junta o consejo, es necesario alcanzar ciertas mayorias en junta para
ejercer la accion social. Serd necesario que la decision se adopte en junta por una mayoria
que en ningun caso podré exigirse que sea superior a la ordinaria. Es decir, como maximo,
para el ejercicio de esta accion, se podra imponer que la mayoria sea la ordinaria. Podra
proponer su ejercicio cualquier socio y no sera necesario que forme parte del orden del

dia.?

24 Articulo 226 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
25 Articulo 238 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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Adicionalmente, aunque no se alcance esa mayoria exigida en el 238 de la LSC, una vez
tratado el tema en junta, es posible ejercer esta accion con el concurso de una minoria de
socios. Para que ello ocurra, el socio o socios que deseen ejercer la accion deben poseer
individual o conjuntamente una participacion que les permita solicitar la convocatoria de
la junta, es decir, un 5% del capital social. De esta manera, cuando sea rechazada la
propuesta de ejercicio de la accion por la junta, se puede dar esta posibilidad, quedando

legitimados para su ejercicio la minoria.?¢

En todo caso, deben tener presente que esta accion caduca a los cuatro anos desde que
pudo ejercerse, por lo que, si desean ejercerla, deben tener en cuenta este plazo, pues una

vez transcurrido, ya no sera viable su ejercicio.?’

4.2.3 Cuestiones relevantes en relacion con los organos sociales

4.2.3.1 Relaciones entre organos sociales

Para que puedan comprender en mayor medida las explicaciones anteriores, hemos creido

conveniente exponerles las relaciones que se dan entre los drganos sociales.

Los o6rganos de una sociedad, como bien ya sabréis, son la junta general y el 6rgano de
administracién. Respecto a este tltimo, creemos conveniente resumirles primeramente y,
de manera sucinta, las diferentes formas que, conforme a derecho espafiol, puede adoptar.
La ley admite en concreto cuatro formas: Ginico, solidario, mancomunado o consejo.?® La
forma mas simple es la de administrador Unico, que como su propio nombre indica, estara
compuesto por una sola persona encargada de todas las cuestiones propias de la
administraciéon. También podrd este Organo estar compuesto por una pluralidad de
personas, bien que actien ejerciendo sus funciones de manera individual y solidaria entre
si, o bien que actuen con el concurso necesario de todos, es decir, de manera

mancomunada. Por ultimo, también admite la ley que el 6érgano de administracion tenga

26 Articulo 239 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.

27 Articulo 241 bis del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

28 Articulo 210.1 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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forma colegial, lo cual implica que las decisiones deben ser fruto de la mayoria. Debemos
destacarles al respecto, que para el caso de una sociedad anénima como la suya, si se
confia la administracion a dos administradores, estos deben actuar mancomunadamente
y si se confia a mas de dos, se debera constituir un consejo de administracion,? por tanto,
siempre que haya mas de dos administradores, serd obligatoria la formacion de un consejo

de administracion.

Dicho lo anterior, lo més importante que deben conocer es que entre junta y 6rgano de
administracién se da una relacion de agencia o mandato, de tal manera que existe una
subordinacion entre ellos y deber de servicio por parte de los administradores a la
sociedad. La junta tiene la consideracion de mandante o principal de la relacion,
regulando todos los aspectos relativos a la misma, como el nombramiento, cese o

remuneracion, entre otros aspectos.

Consecuencia de su razén de ser, la junta se configura como un 6rgano esporadico,
mientras que la administracion lo hace como un 6rgano permanente que va a asumir las
funciones de gestion y representacion de la sociedad. La junta serd un 6rgano interno que
no puede actuar por si mismo, mientras que va a ser la administracion quien actie de cara
al exterior frente a terceros y quien vincule a la sociedad en el curso de la vida social. Es
decir, en el ambito interno la junta ejercera su papel de mandante de la relacion y los
administradores deberan actuar conforme a ella siempre de manera leal y diligente,
mientras que en la esfera externa sera el 6rgano de administracion quien vincule a la
sociedad llevando a cabo todas aquellas actuaciones que la misma requiera. La junta va a
ser el organo que tome las decisiones de manera interna, mientras que el o6rgano de
administracion serd aquel a través del cual la sociedad se relacione con el exterior,

actuando y ejecutando las decisiones sociales.

A pesar de esa relacion de agencia que os comentamos, los administradores deben
siempre ser independientes, pero ello entendido en el sentido de no seguir el interés
particular de ninguno de los socios en concreto, sino el interés general de la sociedad. Asi
mismo, la independencia y autonomia a la hora de actuar también implica que aun cuando

lleven a cabo las decisiones de la junta, seran responsables de su propia actuacion y, con

2 Articulo 210.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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caracter general, si sus actuaciones no se ajustasen a la ley, estatutos o fueran negligentes,

no quedaran exonerados de responsabilidad.

Basicamente, los administradores gestionan negocios ajenos, por lo que sus deberes
principales seran actuar de manera diligente y leal y, cuando dichos deberes sean
vulnerados, deberan rendir cuentas a la sociedad, titular de esos negocios que el 6rgano

de administracion gestiona.

Ademas, debemos recordarles que es posible que en la organizacion de la sociedad
aparezcan dos figuras adicionales; los consejeros delegados y los apoderados. Las
relaciones que estas figuras van a mantener con los 6rganos sociales van a venir basadas
en una relacion de delegacion. El consejero delegado, que debera ser asi mismo miembro
del consejo de administracion, asumira concretas funciones por delegacion de este 6rgano
y actuara unilateralmente en representacion de éste, mientras que los apoderados seran
personas fisicas o juridicas, es decir, no seran representantes de la estructura organica de
la sociedad, a las que el 6rgano de administracion faculte para el desempefio de una

funcion determinada.

4.2.3.2 La junta y los asuntos de gestion

Como os comentdbamos en el apartado anterior, a pesar de que la junta general es el
organo soberano de toda sociedad, las facultades y funciones atribuidas a la misma no
ocupan absolutamente todas las cuestiones relativas a la vida social, especialmente en
relacion con aquellas competencias relacionadas con la representacion y gestion. Ello
deriva principalmente del hecho de que la junta no es un 6rgano permanente, sino
esporadico y, la sociedad necesita de un oOrgano que la represente y gestione
permanentemente. Es por ello por lo que los asuntos relacionados con la gestion de la
sociedad son competencia del o6rgano de administraciéon de la misma como regla

general >

Sin embargo, la ley, antes solo para el caso de sociedades limitadas y, actualmente

también para el caso de las andnimas tras la promulgacion de la actual LSC, permite que

30 Articulo 209 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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la junta general asuma funciones de gestion. Es por tanto posible, que la junta imparta
instrucciones o someta a su autorizacion la adopcion por el érgano de administracion de
decisiones y acuerdos sobre asuntos de gestion, teniendo dichas decisiones, fuerza

vinculante para los administradores. 3!

Afirmado lo anterior, deben tenerse en cuenta dos cuestiones respecto a esta posibilidad;
por un lado, lo dispuesto en los estatutos sociales y, por otro, respetar una serie de limites,
de manera que no se asuman unas competencias de gestion por parte de la junta que dejen

vacio el contenido de las funciones de los administradores.

En lo que respecta a la primera de las cuestiones, aunque es cierto, como os deciamos,
que la posibilidad de asuncion de competencias de gestion por parte de la junta es una
habilitacion de origen legal, al venir expresamente regulada en la LSC, los estatutos de la
sociedad van a poder eliminar o delimitar esa posibilidad. De esta manera, antes de asumir
funciones de gestion, sera necesario que Vds acudan a los estatutos sociales y comprueben
si existe alguna disposicion en cuanto a esta cuestion, siendo viable que se den tres

opciones:

1. No se diga nada en los estatutos, de manera que la junta pueda hacer uso de la

facultad segun lo dispuesto en el articulo 161 de la LSC.

2. Se elimine totalmente esta facultad, impidiendo asi que la junta ejerza funciones
de gestion (salvo aquellas expresamente atribuidas en la ley) y, reservando este

tipo de actuaciones y decisiones en exclusiva al 6rgano de administracion.

3. Se contemple una prevision en la que se regule que la junta solo podré actuar en
materia de gestion respecto a determinadas decisiones, restringiendo asi la

habilitacion legal del articulo 161 de la LSC.

En relacion con la segunda de las cuestiones advertidas, deben de tener en cuenta que, en
ningun caso, las funciones otorgadas en estatutos o las asumidas en base a la habilitacion

legal, pueden ser tan amplias que impliquen situar a los administradores en una posicion

31 Articulo 161 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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de meros ejecutores de las decisiones de la junta, convirtiéndose asi ésta ultima en la
verdadera administradora de la sociedad. Por ello, con caracter general, se debera
considerar nula cualquier cldusula incluida en los estatutos que prive de la gestion a los

administradores.

Dicha afirmacion lo que viene a significar en la practica, aunque la ley expresamente no
lo advierta, es que la asuncion por parte de la junta de competencias y decisiones de
gestion debe limitarse a aquellos asuntos que se denominan de administracion
extraordinaria, es decir, asuntos concretos de especial relevancia, sin que puedan asumir
facultades en torno a los asuntos ordinarios de gestion, aquellos que se repiten de manera
continua y normal en el curso de la vida social, pues de esta manera se dejaria vacio de

contenido el cometido propio de los administradores.

Creemos conveniente puntualizarles que, en todo caso, las facultades que la junta asuma
en cuanto al ambito de gestion, tendréan eficacia en la esfera interna de la sociedad, lo que

trae consigo dos implicaciones:

1. Las relaciones con terceros tendran plena eficacia, aun cuando los
administradores actuen de manera contraria a las instrucciones de la junta o sin su

autorizacion.

2. Laratificacion u autorizacion de la junta no exonerara a los administradores de la
posible responsabilidad que, en su caso, pueda llegar a exigirseles cuando sus
actuaciones resulten lesivas a la sociedad o sean contrarias a la ley o los estatutos.
Por tanto, aunque las decisiones de la junta en estos supuestos sean de obligado
acatamiento por parte del 6rgano de administracion, éste deberd actuar con la
diligencia adecuada y rechazar actuar segun las decisiones de la junta si no son

conforme a la ley, los estatutos o el interés de la sociedad.

Llegados a este punto, debemos recordarles que la ley otorga esta posibilidad solo
respecto a las funciones de gestion y no en relacion con las de representacion, que es
competencia exclusiva del 6rgano de administracion. Adicionalmente, el propio articulo

161 de la LSC limita la eficacia de la norma al afiadir la expresion “(---) sin perjuicio de
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lo establecido en su articulo 234”,** es decir, teniendo en cuenta que las competencias de
los administradores deben siempre limitarse a aquellas que puedan considerarse como
propias del objeto social, aunque como bien sabréis, la sociedad serd responsable de

aquellas actuaciones fuera del objeto, pero concertadas con terceros de buena fe.*

Finalmente, para concluir sobre esta cuestion, creemos conveniente mencionarles que es
posible que el propio 6rgano de administracion sea quien solicite a la junta que se
pronuncie de manera consultiva sobre los asuntos de gestion. La respuesta otorgada en
este caso por la junta no sera vinculante, salvo que ésta decida su intervencion en el marco

del 161 de la LSC o prevision estatutaria al respecto.

4.2.3.3 Decisiones unilaterales por miembros del consejo

Es posible que, en el marco de un consejo de administracion, 6rgano que por lo general
debe actuar de manera colegiada, se den ciertos supuestos en los que uno de sus miembros
tenga potestad para actuar de manera unilateral, sin necesidad de contar con el respaldo
del resto de consejeros. Ello deriva de la posibilidad que la LSC otorga en su articulo 249,
mediante el cual habilita a los miembros del consejo de administracion a nombrar

consejeros delegados.

Por tanto, salvo que los estatutos regulen algo distinto, el propio consejo de
administracion podra delegar en alguno de sus miembros ciertas facultades, permitiendo
asi que dicho consejero actiie dentro de los limites delegados sin necesidad de convocar,
comunicar ni acordar decisiones en el seno del consejo. Como Vds pueden comprobar, se
trata de una posibilidad que la ley otorga con el fin de facilitar las tareas ordinarias del
consejo, al permitir que se puedan tomar decisiones de una manera menos compleja y

lenta.

Una vez afirmada esta posibilidad, debemos recordarles ciertas cuestiones que deben

tener en cuenta al respecto:

32 Articulo 161 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
33 Articulo 234 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital.
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1. La LSC establece en su articulo 249 bis una enumeracién de facultades que son

indelegables, y que, por lo tanto, el consejo no va a poder delegar.

2. Para que sea efectiva una delegacion, es necesario que se alcance el voto favorable

de las dos terceras partes de los miembros del consejo.

3. Se deberan especificar los limites, contenido y modalidades de la delegacion.

4. La delegacion debe inscribirse en el registro mercantil, pues hasta que ello no

ocurra, no producira efectos.

5. Cuando se nombre un consejero delegado, sera necesario perfeccionar el
correspondiente contrato de consejero. Dicho contrato requerira ser aprobado por
las dos terceras partes de los miembros del consejo (absteniéndose el afectado de
la votacion) y, establecera las cuestiones en base a las cuales se regira su relacion

como consejero delegado con la sociedad.

Por ultimo, hemos de indicarles simplemente, que esta posibilidad también se contempla
respecto a la creaciéon de una comision ejecutiva, de manera que esta comision esté
formada por los miembros del consejo que este mismo 6rgano designe y, que actuard de

manera unilateral en el marco de las facultades que se le delegue.

4.3 CONCLUSIONES

En resumen, las cuestiones que principalmente habran de tener en cuenta sobre esta

decision del consejo de administracion son:

La venta de las participaciones de Honmas S.L puede resultar haberse acordado por un
6rgano no competente al venir incluida dicha competencia en estatutos como propia de la
junta o, por tratarse de un activo esencial y venir expresamente obligada por ley dicho
organo a adoptar tal decision. Serd necesario que justifiquen en base al criterio cualitativo
y/o cuantitativo que Honmas S.L era un activo esencial para su sociedad. En caso de que

ello ocurra, aplicaré el 234 de la LSC y el negocio quedara validamente constituido, pero
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Vds como socios, podran ejercer sus derechos y exigir responsabilidad a los

administradores y/o impugnar el acuerdo.

Entre junta y 6rgano de administracion (unico, solidario, mancomunado o consejo) se da
una relacion de agencia, siendo la junta un 6érgano que se proyecta en el ambito interno,
mientras la administracion se proyecta al exterior, ejecutando las decisiones sociales y
vinculando a la sociedad frente a terceros. El 6rgano de administracion deberé actuar de
manera diligente y leal, asi como independiente y, adoptar decisiones siempre atendiendo
al interés de la sociedad pues, en caso contrario, podré exigirsele responsabilidad. Ademas,
es posible que este organo delegue facultades en consejeros delegados o apoderados, que

se relacionaran con el exterior, vinculando a la sociedad.

En base al articulo 161 de la LSC, la junta puede intervenir en asuntos de gestion
impartiendo instrucciones o sometiendo a su autorizacion la adopcioén por el érgano de
administracién de decisiones y acuerdos sobre asuntos de gestion. Esta prevision podra
ser delimitada o excluida en estatutos, tendra eficacia meramente interna y nunca podra
ser tan amplia que prive de la gestion a los administradores. De la misma manera, sera
posible que miembros del consejo de administracion actuen unilateralmente en caso de
haber sido designados como consejeros delegados, pudiendo asi actuar sin concierto con

el consejo, aunque Unicamente en el marco de la concreta delegacion.
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5. ANEXOS

5.1 Cuadro comparativo modificaciones estructurales vs compraventa

Implicaciones

sobre Calzado Compraventa Compraventa Modificacion
Deportivo directa indirecta estructural
Castilla S.L..U
Obtiene bienes No afecta. Acciones o
(normalmente participaciones en
Contraprestacion | dinero) que pasa a la sociedad a la que
a la sociedad formar parte de su se une la unidad
vendedora patrimonio. econdmica que se
separa (si fuera
segregacion).
Deja de ser titular de | No pierde la Deja de ser titular
.. | los activos y pasivos | titularidad sobre su | de la unidad
Contraprestacion . . . -
. vendidos. patrimonio, econdémica
por la sociedad . o
simplemente escindida.
vendedora . T
cambia quien tiene
derechos sobre ella.
No obtienen nadaa | Los socios que Acciones o
cambio, solo cambia | vendan sus participaciones en
el patrimonio de la | participaciones ya | la sociedad a la que
sociedad. no tendran se une la unidad
< derechos sobre la econdémica que se
Contraprestacion . .
sociedad, separa (si fuera

a los socios

recibiendo a
cambio lo que
acordaran, el resto

escision parcial).

no se veran
afectados.
Activos y pasivos Acciones o Unidad econémica
Objeto concretos. participaciones. por sucesion
universal.
No hay regulacion | No hay regulacion | LME
< especifica, aplican especifica, aplican
Regulacion
normas de derecho | normas de derecho
comun. comun.
No tienen derecho No tienen derecho | Tienen derecho de
de oposicion como | de oposicidon como | oposicion.
Acreedores tal, pero si otros tal, pero si otros
mecanismos que les | mecanismos que
dan mayor poder. les dan mayor
poder.
No hay cesion de No hay un cambio | Los contratos que
Contratos contratos salvo que | en la identidad de | estén relacionados
se consienta por la parte del con la unidad
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comprador,
vendedor y
contrapartes o sea
impuesto por la ley
(seguros y sucesion
de empresa).

contrato, ya que el
titular sigue siendo
la sociedad, aunque
haya cambiado
quien tenga
derechos sobre ella.

Habra que llevar
cuidado por si hay
clausulas de
cambio de control.

econdémica
implicada se
trasmiten con ella,
al existir sucesion
universal.

Permisos
y licencias

No hay cesion, sera
necesario recabar
los consentimientos
necesarios.

No hay un cambio
en la identidad de
la parte titular de la
licencia o permiso.

Los permisos y
licencias que estén
relacionados con la
unidad econdomica
implicada se
trasmiten con ella,
al existir sucesion
universal.

No hay cesion salvo
pacto expreso (sin
necesidad de
comunicacion al

No hay cambio de
1dentidad del titular
del crédito.

Los créditos que
estén relacionados
con la unidad
econdémica

trabajadores solo si
existe sucesion de
empresa. >*

S deudor). implicada se
trasmiten con ella,
al existir sucesion
universal.

No se transmiten las | No hay cambio de | Las deudas que
deudas con caracter | identidad del titular | estén relacionados
general, salvo pacto | de las deudas. con la unidad
expreso (debiendo econdémica
aceptar el acreedor). implicada se
trasmiten con ella,

Deudas Casos de asuncion al existir sucesion

de deudas por el universal.
comprador:

Hacienda, SS,

trabajadores y

entidades

aseguradoras.

El adquirente se No hay cambio de | Los asuntos
subroga en los identidad del laborales que estén
derechos y empleador. relacionados con la

Aspectos L . .

obligaciones de los unidad econdémica
laborales

implicada se
trasmiten con ella,

34 Articulo 44.2. Estatuto de los trabajadores. “A los efectos de lo previsto en este articulo, se considerard
que existe sucesion de empresa cuando la transmision afecte a una entidad economica que mantenga su
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al existir sucesion
universal.

El comprador se No hay cambio de | Los aspectos de
hace cargo de las titularidad. seguridad social
obligaciones que estén
epectoslde pasadas, siendo relgcionados con la
. . responsable unidad econdémica
Seguridad Social . ..
solidario con el implicada se
vendedor durante 4 transmiten con ella,
afios. al existir sucesion
universal.
Organo de Organo de Junta general
administracién administracién

Organo decisor

(salvo activos
esenciales donde
decide la junta)

(salvo activos
esenciales donde
decide la junta)

identidad, entendida como un conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad
economica, esencial o accesoria.”
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