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Seccion A

Un fondo de inversion muestra su interés por adquirir una participacion del 30%

de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf.

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

Castilla presta servicios en relacion con la division de golf.

1. ;Qué alternativas existen para la adquisicion de la participacion antes citada

en, unicamente, dicho negocio?

En el presente caso existe un fondo de inversion interesado en la adquisicion de una
participacion del 30% de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf,
es decir, de la filial Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. (en adelante, “Calzado
Deportivo”) enteramente participada por Zapaterias Castilla S.A. (en adelante,

“Zapaterias Castilla”).

Las alternativas para llevar a cabo una adquisicion, son las siguientes:

I.  Adquisicion directa: el comprador adquiere Unicamente los activos y pasivos
especificados en el contrato. Sin embargo, en caso de que exista sucesion de
empresa, el comprador asume determinadas responsabilidades legales de tipo

fiscal, medioambiental, laboral y de seguridad social.

II.  Adquisicion indirecta: el comprador adquiere (indirectamente) todos los activos y
pasivos (aparentes u ocultos) de la sociedad adquirida, mediante la compraventa

de acciones y participaciones sociales.

III.  Modificacion estructural: constituyen operaciones de reestructuracion que

comportan un cambio sustancial del contrato de sociedad en la esfera de la
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organizacion patrimonial y personal, afectando por ello a los socios. Su regulacion
estd contenida en la Ley de Modificaciones Estructurales (en adelante, “LME”).
Las operaciones de modificacion estructural son la transformacion, la fusion, la
escision (total o parcial), la cesion global del activo y pasivo y el traslado

internacional del domicilio al extranjero.

Una vez expuestas las distintas posibilidades que existirian para llevar a cabo una
adquisicion y, centrandonos en el caso concreto que se nos plantea, al perseguir el fondo
de inversion la adquisicion de una participacion del 30% en la rama de la sociedad
Calzado Deportivo dedicada a la fabricacion de zapatos de golf, las alternativas por las

que podria optar para ello serian las siguientes:

e una adquisicion indirecta: ya que la finalidad del fondo de inversion es adquirir

una participacion de un porcentaje determinado, o

e una modificacién estructural, en su modalidad, bien de escision parcial o de
segregacion. A continuacion, nos referimos brevemente a lo que consiste cada una

de ellas:

o la escision parcial consiste en traspasar en bloque, por sucesion universal
una o varias partes del patrimonio de la sociedad, formando cada una de
ellas una unidad econdmica, recibiendo los socios de la entidad escindida

un nimero de acciones de la sociedad beneficiaria.

o la segregacion consiste en traspasar en bloque, por sucesion universal una
o varias partes del patrimonio de la sociedad, formando cada una de ellas
una unidad econdmica, recibiendo la sociedad segregada las acciones de

la sociedad beneficiaria.

Para conseguir que el fondo de inversion pueda adquirir el 30% de la rama de actividad

dedicada a la venta y fabricacion de zapatos de golf, se deberia optar por una operacion
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de modificacion estructural (escision parcial o segregacion), siendo necesario “aislar”
juridicamente el 100% de la rama de la sociedad Calzado Deportivo dedicada a la venta
y fabricacion de zapatos de golf. Una vez llevada a cabo esta operacion, la cual sera objeto
de un analisis mas detallado con posterioridad, el fondo podria adquirir el 30% de dicha

rama de actividad.

2. (Existe el riesgo de que el negocio objeto de la adquisicion herede la eventual
responsabilidad penal (y/o responsabilidad civil asociada) de Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U. en relacion con el presunto fraude de
subvenciones?, ;en qué medida alguna de las alternativas anteriores puede

contribuir a eliminar o mitigar dicho riesgo?

En el caso que se nos plantea, si para que el fondo pudiese llevar a cabo la adquisicion
del 30% de la rama de actividad dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf se
optase finalmente por una modificacion estructural, como hemos comentado en la
pregunta anterior, si habria riesgo de que la responsabilidad penal (y la civil asociada)
fuese heredada en virtud de lo dispuesto en el articulo 130.2 del CP que recoge que: “La
transformacion, fusion, absorcion o escision de una persona juridica no extingue su
responsabilidad penal, que se trasladara a la entidad o entidades en que se transforme,
quede fusionada o absorbida y se extendera a la entidad o entidades que resulten de la

escision [...]”.

Sin embargo, a pesar de que existe riesgo de que la responsabilidad penal (y la civil
asociada) se transmita al negocio objeto de la adquisicion, como “via de escape” o plan
de actuacion concreto respecto a la imputacion de dicha responsabilidad se podria alegar,
a favor del fondo de inversion, que la subvencion de 6.000.000 de euros que se concedio
a Calzado Deportivo estaba destinada al desarrollo de unas zapatillas de running con
podometro incorporado, es decir, a una rama de actividad de Calzado Deportivo distinta
e independiente de aquélla a la que pertenece el porcentaje de participacion que va a ser
adquirido por el fondo de inversion, el cual forma parte Gnicamente de la division

dedicada a zapatos de golf.
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Por otra parte, hemos de hacer referencia en este punto al hecho de que, dependiendo del

tipo de modificacion estructural por el que finalmente se opte, la posibilidad de que se

traslade la responsabilidad penal a la sociedad beneficiaria, serd diferente en una y en

otra. Incluso, como veremos a continuacion, dependiendo de la alternativa elegida, dicho

riesgo podria desaparecer. Asi, distinguimos lo siguiente:

Si se optase por una escision parcial: el traspaso en bloque de parte del patrimonio
de la sociedad que se escinde conllevard una minoraciéon de la capacidad
econdmica de la persona juridica escindida para hacer frente a su responsabilidad,
ya que en este supuesto, la sociedad escindida no percibe ninguna
contraprestacion como consecuencia de dicho traspaso en bloque de su
patrimonio, sino que seran los socios de la sociedad que se escinde los que la
percibiran (recibirdn un nimero de acciones, participaciones o cuotas sociales de
las sociedad beneficiaria de la escision, que serd proporcional a su respectiva
participacion en la sociedad que se escinde). Por ello, para evitar el riesgo de que
la sociedad escindida no pueda hacer frente a su responsabilidad penal (y civil
asociada) como resultado de esa pérdida de capacidad econdmica, en los
supuestos de escision parcial se produce la traslacion de dicha responsabilidad a
la sociedad beneficiaria. Como conclusion, en este supuesto, aplicaria respecto de

la sociedad beneficiaria la regla establecida en el articulo 130.2 del CP.

Si se optase por una segregacion: el traspaso en bloque de parte del patrimonio de
la sociedad que se segrega no conllevard la minoracion de su capacidad
econdémica, ya que, como consecuencia de la operacion, es la propia sociedad
segregada (y no los socios) la que recibird la contraprestacion correspondiente,
por lo que su capacidad econdmica permanece intacta. Por ello, en este supuesto,
no seria aplicable la regla contenida en el articulo 130.2 del CP, no produciéndose
de esta manera, la traslacion de la responsabilidad penal (y la civil asociada) a la

sociedad beneficiaria de la segregacion.
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3. Elfondo de inversion adquirente preferiria excluir a los trabajadores que son
miembros de la familia Castilla de la operacion, ;existe el riesgo de que
alguno de los miembros de la familia Castilla que son, a su vez, empleados de
Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., puedan realizar alguna reclamacion en
relacion con la division de golf adquirida?, ;como podria evitarse o mitigarse

dicho riesgo?

En el supuesto de que se llevase a cabo la operacion de modificacion estructural a la que
nos hemos referido anteriormente, se produciria un cambio de titularidad respecto de la
parte que adquiriria el fondo de inversion. Esto es asi, ya que el fondo pasaria a ostentar
el 30% de la division que se corresponde con la fabricacion y venta de zapatos de golf.
En este caso, nos encontrariamos ante un supuesto de sucesion de empresa, figura a que
se refiere el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores (en adelante, “ET”). Como
consecuencia de ello, las relaciones laborales con los trabajadores contintian,
produciéndose una subrogacion en los derechos y obligaciones laborales y de seguridad
social respecto de dichos trabajadores. Esta subrogacion tinicamente tendré lugar respecto

de los trabajadores que tienen un contrato laboral en la division de zapatos de golf.

Por tanto, a estos efectos, los trabajadores que tengan contrato laboral en la division
dedicada a la fabricacion de zapatos de golf, si podran reclamar en caso de que se les

intente excluir de la operacion.

Para evitar o, al menos, mitigar dicho riesgo, el principal mecanismo existente es la
obligacion de informacidn que se impone a las sociedades que participan en una operacion
de modificacion estructural a los representantes de los trabajadores, o en defecto de éstos,

directamente a sus empleados, de los cambios en la organizacion que quiere llevar cabo.

En base a ello, hemos de acudir, en primer lugar, a la LME cuyo articulo 39 establece la
obligacién que tienen los administradores de informar (antes de la publicacion del
anuncio de la convocatoria de la junta de socios para acordar el proceso de modificacion
estructural), entre otros, a los representantes de los trabajadores. Para ello, deberan poner

en su conocimiento y facilitarles toda la documentacion a que se refiere dicho precepto
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en su apartado 1°. Asimismo, la Disposicion Adicional Primera de la LME en su apartado
2°, recoge que “en el supuesto de que las modificaciones estructurales reguladas en esta
Ley comporten un cambio en la titularidad de la empresa, de un centro de trabajo o de
una unidad productiva autonoma, seran de aplicacion las previsiones recogidas en el
articulo 44 del Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo™.

De esta manera, en segundo lugar, hemos de acudir al mencionado articulo 44 del ET que
también recoge, en sede de cambio de titularidad de una empresa, la obligacion de
informacion que se ha de cumplir en relacion con los representantes de los trabajadores.
Concretamente nos referimos a los apartados 6 y siguientes de dicho precepto, cuyo

contenido exponemos, brevemente, a continuacion:

Articulo 44.6 ET: recoge la obligacion de poner en conocimiento de los representantes de
los trabajadores afectados por el cambio de titularidad, la fecha de la transmision; los
motivos de la misma; las consecuencias juridicas, econdmicas, y sociales que tendria para

los trabajadores y las medidas previstas respecto de los mismos.

Articulo 44.7 ET: establece que, en caso de no existir representantes legales de los
trabajadores, aquéllos que se pudieran ver afectados por la transmision deberan recibir la

informacion mencionada en el apartado anterior.

Articulo 44.8 ET: dispone que la obligacion de informacion debe ser cumplida con la
suficiente antelacion, antes de que tenga lugar la realizacion de la transmision y, en todo
caso, antes de que los trabajadores puedan verse afectados en sus condiciones de empleo
y de trabajo por la operacion. Concretamente y, en relacion a los supuestos de escision de
sociedades, este apartado exige que la informacion indicada debera ser proporcionada, en
todo caso, en el momento de la publicacion de la convocatoria de la junta general que

haya de adoptar el acuerdo correspondiente.

Articulo 44.9 ET: recoge que, en caso de que se prevea que, como consecuencia de la

transmision, se tomardn medidas laborales en relacion con los trabajadores, se debera

10
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iniciar un periodo de consultas con los representantes legales de los trabajadores sobre las
medidas que se quieran adoptar y sus consecuencias para los trabajadores. Dicho periodo
de consultas debe tener lugar con la antelacion suficiente, antes de que las medidas se

lleven a efecto.

Por lo que respecta a don Alfredo, al haber sido contratado como ingeniero responsable
del equipo de desarrollo de las zapatillas de running con podémetro incorporado, es
importante destacar en este punto que, como consecuencia de ello, al no formar parte de
la division dedicada especificamente a la fabricacion y venta de zapatos de golf, en

principio, podriamos pensar que don Alfredo podria ser excluido de la operacion.

Sin embargo, hemos de tener en cuenta que, si bien en el enunciado del caso se nos dice
que fue contratado especificamente como ingeniero responsable del equipo de desarrollo
de las zapatillas de running, motivo para el cual fue concedida la subvencion de 6.000.000
de euros, posteriormente también se hace referencia a que es el tinico de los miembros de
la familia Castilla que presta servicios en la division de golf. Pero esto no quiere decir
que don Alfredo sea el inico trabajador que presta servicios en la division de golf'y, por
otra parte, considerar que la persona que fue contratada de manera especifica para liderar
el equipo de desarrollo de unas zapatillas de running dentro de la division de la sociedad
dedicada inicamente a zapatillas de running, realmente presta sus servicios y forma parte
de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf, es decir, de una rama
distinta a aquella para la que en principio fue contratado, podria dar la razén a la
Administracion en el seno del procedimiento sancionador iniciado, ya que pondria de
manifiesto que, efectivamente, los fondos concedidos en concepto de subvencion no se
destinaron por parte de don Alfredo al proyecto de zapatillas de running para el cual se
concedid. De esta manera, aunque don Alfredo forme parte y preste servicios para la
division de golf, lo interesante en este caso para la sociedad seria mantener que el mismo
fue contratado para ejercer sus funciones en el ambito del proyecto de desarrollo de las
nuevas zapatillas de running para el cual se concedi6 la subvencion, lo cual supondria
evitar que la Administracion tuviese un motivo mas para fundamentar su accién contra la

sociedad.

11
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4. ;Cual es la principal implicacion de llevar a cabo una modificacion
estructural frente a la adquisicion directa de activos y/o
acciones/participaciones?, ;qué consecuencias tiene optar por una u otra

alternativa?

En primer lugar, la principal implicacion de llevar a cabo la modificacion estructural de
una sociedad es la alteracion sustancial del contrato de sociedad. Esto es asi ya que
comprenden operaciones de reestructuracion que tienen efectos sobre la organizacion
patrimonial o personal de la sociedad. Estas operaciones se caracterizan porque conllevan
un cambio en la estructura de las sociedades y, por extension, en la posicion juridica

(patrimonial y administrativa) de los socios.

Por otra parte, y, en segundo lugar, la adquisicion directa de activos de la sociedad lleva
aparejada la adquisicion directa de activos individualizados titularidad de la sociedad
mediante un contrato de compraventa que se formaliza directamente entre el adquirente
y la sociedad. En este caso, el precio se satisface a la propia sociedad que se pretende

adquirir, quien luego lo transmitira a sus accionistas o socios.

En tercer lugar, la adquisicion de acciones o participaciones de la sociedad, constituye la
transmision global de la totalidad de activos y pasivos de la sociedad en una tUnica
operacion. De esta manera, las partes del contrato seran los socios de la sociedad como
vendedores y la/s persona/s o entidad/es adquirente/es, siendo el objeto de la compraventa
un unico activo: las acciones o participaciones sociales. En este supuesto, el precio se

satisface a los socios o accionistas de la sociedad objeto de adquisicion.

Por lo que se refiere a las consecuencias de optar por una u otra alternativa:

I.  Para poder optar por la via de las modificaciones estructurales y que este régimen
sea aplicable, es necesario que se cumplan una serie de requisitos, los cuales se

desarrollan a continuacion:

12



TFM-MUAA

e Realizacion de alguna de las operaciones consideradas por la ley como
modificacion estructural, es decir, fusion, escision o aportacion de rama de

actividad.

e Comunicacion de la operacion a la Agencia Tributaria.

e El objeto de la operacion ha de constituir un motivo econdmico valido. De esta
manera, es necesario que la operacion no tenga por finalidad el fraude fiscal o la

evasion de impuestos.

En cuanto a las razones por las que una empresa puede decidir optar por una modificacién

estructural son muy diversas. Sin embargo, entre ellas podemos destacar las siguientes:

Evitar la liquidacion de la sociedad.

e Evitar los bloqueos societarios en las tomas de decisiones.

e Mantenimiento del negocio.

e Mejorar la posicion de la empresa en el mercado frente a los competidores y

clientes.

Ademas de lo anteriormente expuesto, a las modificaciones estructurales se les aplica un
régimen de neutralidad fiscal que aparece regulado en los articulos 76 y siguientes de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades. El fin de dicho régimen es evitar que las sociedades

dejen de llevar a cabo operaciones de reestructuracion por cuestiones fiscales.

II.  En caso de que se opte por la via de adquirir activos de la sociedad:

e Existe la posibilidad de que la compra de determinados activos implique la
asuncion de ciertas cargas, como deudas de los activos (hipotecas sobre

inmuebles, contratos con proveedores...) por imposicion legal.

13
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e Desde un punto de vista operativo, se trata de una transmision mas compleja y
menos directa que la de acciones o participaciones sociales, ya que implica la
transmision de cada uno de los activos cuya adquisicion pretende el comprador (y

en algunos casos, su inscripcion en los registros correspondientes).

e En relaciéon con el punto anterior, esta alternativa genera mayores costes de
transaccion. Esto deriva de que es necesario proceder a la transmision de cada uno

de los activos adquiridos de manera individualizada.

e En este caso, serd necesario obtener los consentimientos y aprobaciones de mas

partes contractuales, asi como de organismos publicos.

e El comprador puede elegir qué es lo que desea adquirir y qué es lo que no quiere
adquirir (en el mundo anglosajon, Cherry Picking), salvo determinadas

excepciones por imposicion legal.

e El vendedor estara dispuesto a la prestacion de mayores garantias, ya que los
posibles activos ocultos se limitan, entre otros, a obligaciones de caracter
tributario y de la seguridad social incumplidas y las obligaciones derivadas de los

contratos de trabajo de la sociedad a que se refiere el articulo 44 del ET.

e Desde un punto de vista tributario, conlleva mayores costes fiscales. La
compraventa de activos esta sujeta al Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
(ITP), cuyo porcentaje variara dependiendo de la Comunidad Auténoma en la que
se desarrolle la operacion. La sociedad vendedora tributara en el Impuesto de
Sociedades (IS) por la venta de los activos. De igual modo, la sociedad
compradora, si optara por la compra de los activos, se enfrentaria a una carga
impositiva derivada de la adquisicion de los mismos. Cabe destacar, sin embargo,

que el traspaso de unidades de negocio autébnomas no se encuentra sujeto al

14
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I1I.

Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) sobre la base del articulo 7.1.a) de la Ley

del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

En caso de que se opte por la via de adquirir acciones o participaciones sociales:

Serd necesario llevar a cabo el analisis de las acciones o participaciones para
dilucidar cudl es el estado de las mismas, ya que existen altas posibilidades de que
las mismas se encuentren gravadas a favor de entidades financieras acreedoras.
En este sentido, en el supuesto de que tenga lugar la adquisicion de participaciones
o acciones existentes, serd fundamental que se solicite con caracter previo la

cancelacion del gravamen que pudiese existir sobre las mismas.

Desde un punto de vista operativo, es mucho mas simple y directa la compra de
acciones o participaciones, ya que el Unico activo que se transmite son dichas
acciones o participaciones. No obstante, existen ocasiones en las que la
adquisicion de acciones o participaciones puede ser mas compleja ya que es
posible que exista un elevado numero de accionistas, por lo que el comprador

debera negociar con todos ellos.

En relacién con el punto anterior, esta alternativa facilita la transmision de
derechos y obligaciones de la sociedad, ya que, al permitir la transmision global
de un conjunto de derechos y obligaciones mediante la transmision de un tnico
activo, los costes de transaccion seran menores. Sin embargo, no podemos olvidar
en este punto, que los contratos formalizados por la sociedad con terceros pueden
estar sujetos a las denominadas “cldusulas de cambio de control”. Esto significa
que un cambio en la posicion del accionariado puede dar lugar a la resolucién
anticipada del contrato, lo cual puede propiciar el surgimiento de importantes

riesgos en torno a la transaccion.
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Elimina la necesidad de obtener el consentimiento de los acreedores de la
sociedad, ya que, en este caso, la sociedad continia manteniendo su posicion en

todos sus derechos de crédito.

La responsabilidad de la parte vendedora, sobre la base de los articulos 1101 y
1124 del Codigo Civil (en adelante, “CC”), queda limitada a la transmision de las
acciones o participaciones, es decir, al cumplimiento del objeto del contrato. La
razéon de ello es que el objeto del contrato es la adquisicion de acciones o
participaciones y no la compra del negocio. Sin embargo, la responsabilidad del
vendedor en relacion al activo y pasivo adquirido a través de las acciones se tendra
en cuenta siempre que la adquisicion de la sociedad esté expresamente
incorporada a la causa del contrato de compraventa. En todo caso, esta deficiencia
puede ser suplida a través de la inclusion en el contrato de las correspondientes
clausulas de manifestaciones y garantias firmadas por el vendedor para asi
facilitar la potencial reclamacion de responsabilidad en relacion con el negocio

que ha sido transmitido.

La parte compradora adquiere todo el activo y asume todas las obligaciones de la
sociedad, incluyendo todos los pasivos ocultos que pudiesen existir. Por ello,
tendrd una relevancia fundamental la realizacion de un informe de Due Diligence
por parte del comprador para poder conocer e identificar previamente dichos

posibles pasivos ocultos.

Se brindara un tratamiento fiscal mas favorable, ya que la operacion, con caracter
general, estd exenta de tributacion indirecta, segin dispone el articulo 314 del

Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, “TRLMV”).

Por todo lo expuesto y con caracter general, serd mas recomendable la adquisicion de una
empresa a través de la compra de acciones o participaciones sociales, ya que (i) no es
necesaria la designacion individual en el contrato de compraventa de los activos que se

adquieren; (ii) tampoco suele ser necesario llevar a cabo la renovacion de las licencias y
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concesiones administrativas que la entidad requiera para el desarrollo de su actividad; (iii)
asimismo, no es necesario proceder a la transmision individual de cada activo (con los
elevados costes que trae consigo proceder al cambio de titularidad en el Registro de la

Propiedad); y (iv) desde un punto de vista fiscal, en principio, resultaria menos costoso.

5. ¢Qué proteccion tienen los acreedores en caso de llevarse a cabo una

modificacion estructural y cual es el motivo principal de dicha proteccion?

El modelo de proteccion de los acreedores sociales se encuentra recogido en la LME, y
gira en torno a distintos instrumentos juridicos: (i) el derecho de oposicion y (ii) la
responsabilidad solidaria de determinados sujetos intervinientes o afectados por la

operacion.

Estos mecanismos de proteccion son de caracter patrimonial, es decir, influyen
directamente en la satisfaccion del derecho de crédito que corresponde al acreedor,
mediante la constitucion de garantias a su favor, o bien, a través del mantenimiento o

ampliacion del ambito de sujetos responsables del cumplimiento de la obligacion.

Sin embargo, existen por otra parte, otras medidas que también estan destinadas a la
proteccion de los acreedores pero que no afectan de un modo directo al crédito y sus
garantias, como pueden ser el derecho de informacion que asiste a los acreedores y el
derecho de impugnacion o el régimen de responsabilidad de los administradores y los
expertos que participan en la operacion. Estos mecanismos de proteccion aplican también
a los socios de la sociedad en los supuestos de modificaciones estructurales, por lo que

muchas de sus consecuencias tienen lugar también respecto de los acreedores sociales.

A partir de lo expuesto y, centrandonos en primer lugar en el derecho de oposicion de los
acreedores sociales a la modificacion estructural, hay que decir que se trata de un derecho
regulado en la LME y reconocido en relacion con la fusion (articulo 44), la escision (total,
parcial y segregacion) (articulo 73.1 que se remite al régimen de la fusion), la cesion
global del activo y pasivo (articulo 88) y al traslado internacional del domicilio de la

sociedad (articulo 100).
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El régimen basico de este mecanismo protector aparece contenido en el articulo 44 de la

LME en sede de la fusion.

La legitimacidn activa para el ejercicio de este derecho de oposicion recae sobre los
acreedores de cualquiera de las sociedades que sean participes en la operacion cuyo
crédito haya nacido con caracter previo a la fecha de publicacion del correspondiente

proyecto y no se encuentre vencido en ese momento. Por lo tanto, es necesario:

e El nacimiento del crédito antes de la fecha de publicacion del proyecto de la
operacion. En relacion a ello, el articulo 32 de la LME dispone que una vez que
haya tenido lugar el depdsito del proyecto de fusion o de escision y la
correspondiente calificacion del Registrador, éste comunicara al Registrador
Mercantil Central para la inmediata publicacion en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, tanto del hecho del depdsito como de la fecha en que éste se hubiese

llevado a cabo.

e El no vencimiento del crédito antes de la fecha de publicacion del proyecto de la
operacion. La razon de ello es que se entiende que, al estar vencido, el acreedor
puede ejercitar inmediatamente las acciones pertinentes para que su derecho
quede satisfecho, incluyendo la posibilidad de solicitar las medidas cautelares que,

en su caso, pudiesen adoptarse para asegurar el cumplimiento.

Quedan excluidos del derecho de oposicion los acreedores cuyos créditos “se encuentren
va suficientemente garantizados”. Sin embargo, la Ley no determina qué debe entenderse
por garantia adecuada o suficiente a los efectos de que el derecho de oposicion quede
excluido. Seglin la doctrina mercantil su contenido deberd quedar fijado caso por caso,
exigiendo que se realice una valoracion ad hoc que permita determinar, atendiendo a las
circunstancias, qué supuestos concretos deben quedar exceptuados del ejercicio del
derecho de oposicion. Sobre esta cuestion existen varias propuestas doctrinales. Algun
autor defiende que se podria entender que una garantia es “adecuada” cuando cubra el

crédito del que la sociedad es responsable, tanto en su dimension objetiva como temporal
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y que permita afirmar la existencia de un peligro para cuya evitacion sea necesario
ejercitar el derecho de oposicion. Otros autores consideran que ha de tenerse en cuenta,
entre otros criterios, la solvencia patrimonial general del deudor, es decir, la aptitud del
patrimonio que responde de la satisfaccion del crédito para procurarla o lograrla,

conforme al régimen de responsabilidad universal consagrado en el articulo 1911 del CC.

El plazo para el ejercicio de este derecho de oposicion es de un mes a contar desde la
fecha de publicacion del ultimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la modificacion
estructural o, en caso de comunicacidon por escrito a todos los socios y acreedores, del
envio de la comunicaciéon al ultimo de ellos. Es un plazo de caducidad y no de

prescripcion.

En cuanto a la forma de ejercitar el derecho de oposicion, la LME no hace referencia
alguna a su aspecto procedimental. Sin embargo, no parece que se trate de una cuestion
especialmente problematica. A estos efectos, la doctrina mayoritaria considera que ha de
consistir en una declaracion unilateral de voluntad de caracter recepticio y de naturaleza
necesaria, que debera dirigirse a la sociedad deudora, sin que su ejercicio requiera una

forma concreta.

La oposicion, por tanto, deberd manifestarse por el acreedor legitimado para ello y
comunicada a la sociedad deudora por cualquier via. La mejor opcidn serd la realizacion
de dicha comunicacion por escrito, lo cual permite dejar constancia del contenido de la
oposicion y de la fecha en que tiene lugar, a efectos de comprobar que se ha realizado en

tiempo y forma.

En lo que se refiere a los efectos o consecuencias que se derivan del ejercicio del derecho
de oposicion, destaca que la operacion no podra ejecutarse hasta que la sociedad lleve a
cabo el otorgamiento de la garantia correspondiente a satisfaccion del acreedor o, hasta
que se notifique a dicho acreedor la prestacion de fianza solidaria a favor de la sociedad
por una entidad de crédito debidamente habilitada para ello, por la cuantia del crédito de
que fuera titular el acreedor, y hasta tanto no prescriba la accién para exigir su

cumplimiento. Por tanto:
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La primera opcién de la sociedad deudora es prestar una garantia que asegure el
cumplimiento de su obligacion de pago, a satisfaccion del acreedor. La doctrina
mayoritaria, en este punto, considera que se admite toda clase de garantia, ya sea
de tipo personal (fianza civil o mercantil o aval bancario), o de tipo real (prenda
o hipoteca) y esté o no recogida como forma tipica de garantia, tanto si se presta
por la propia sociedad como por un tercero, podra servir para satisfacer el derecho
de oposicion del acreedor, siempre que éste acepte la garantia que se le ofrece. El
objetivo que se persigue es facilitar la negociacion entre la sociedad deudora y la
entidad acreedora para que puedan acordar libremente la garantia que venga a
asegurar el cumplimiento de los créditos. Hay que tener en cuenta, que el hecho
de que la entidad deudora ofrezca un acuerdo para evitar o detener la oposicion
solamente sera eficaz si se ve correspondido con la aceptacion del acreedor, que

tiene plena libertad para valorar la suficiencia de la garantia propuesta.

En caso de que el acreedor no aceptase las garantias ofrecidas por la sociedad
deudora, el efecto suspensivo de la oposicion s6lo podra debilitarse a través de la
constitucion de una fianza bancaria de caracter solidario por la cuantia del crédito
del que el acreedor sea titular y hasta tanto no prescriba la accion para exigir su

cumplimiento.

La finalidad perseguida por la LME es evitar que se acuda a la autoridad judicial
correspondiente para la determinacion de la idoneidad de la garantia, constituyéndose la
fianza solidaria otorgada por entidad de crédito como un mecanismo que, en cualquier

caso, pueda servir para la satisfaccion del derecho de oposicion.

En segundo lugar, hay ocasiones en que, en el seno de una operacion de modificacion
estructural, al derecho de oposicién de los acreedores de la sociedad, se afiade otro
mecanismo protector que consiste en el reconocimiento de una responsabilidad legal de
caracter solidario de determinadas sociedades o personas en caso de falta de satisfaccion
de los créditos transmitidos como consecuencia de la operacion. Esta medida se recoge

en el articulo 80 de la LME. De esta manera, el acreedor de la sociedad beneficiaria, en
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caso de no haber obtenido la satisfaccion de sus créditos, podra dirigirse frente al resto de
sociedades beneficiarias, las cuales seran solidariamente responsables de esta obligacion.
Este régimen de responsabilidad deriva de lo dispuesto en el articulo 13.3 de la Sexta
Directiva de Sociedades, que ademds permite que la responsabilidad de las demas
sociedades beneficiarias quede limitada al activo neto que se laya sido atribuido en la
operacion de escision, lo cual ha sido regido también por la legislacion espafola. Sin
embargo, la ley espafiola no ha acogido la opcion que prevé dicha Directiva respecto a la
posibilidad de que las sociedades beneficiarias respondan solidariamente de las
obligaciones de la sociedad escindida, pero la sociedad parcialmente escindida, si sera

solidariamente responsable de las deudas atribuidas a las sociedades beneficiarias.

Esta responsabilidad solidaria encuentra su razén de ser en el hecho de que se pretende
que los acreedores de los créditos transmitidos cuenten para que sus derechos de crédito
sean satisfechos con, al menos, el mismo patrimonio que tenian antes de la operacion de
escision. Sin embargo, existen varios aspectos de este régimen que pueden ser objeto de

cierta critica, como los referidos seguidamente:

e Ladisparidad de trato entre los acreedores de la sociedad escindida, cuyos créditos
permanecen en ella y los titulares de los créditos que son transmitidos a las

sociedades beneficiarias.

e La acumulacion de los dos sistemas de protecciéon que estan siendo objeto de

analisis, podria conllevar una sobreproteccion respecto de los acreedores sociales.

e Constituye un sistema de responsabilidad indiscriminado que puede dar lugar a
situaciones de auténtica sobre garantia, al no hacerse referencia, como en el caso
del ejercicio del derecho de oposicion, a qué se entiende por “perjuicio en la

posicion acreedora”.
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El motivo principal de la proteccion que se les brinda a los acreedores sociales son los
potenciales peligros que para ellos pueden surgir en el marco de una modificacion

estructural. Estos riesgos pueden ser:

I.  Cambio de deudor: como consecuencia de una modificacion estructural, el
acreedor titular de un crédito frente a una sociedad, puede pasar a ser acreedor de
una sociedad distinta. Esto puede suceder como resultado de un proceso de
absorcion, segregacion o escision parcial del patrimonio de la sociedad o de cesion

del activo y pasivo de la sociedad primitiva a otra sociedad.

Como punto de partida, el articulo 1205 del CC establece que “la novacion que
consiste en sustituirse un nuevo deudor en lugar del primitivo, puede hacerse sin
conocimiento de éste, pero no sin el consentimiento del acreedor”. Por tanto, y
sobre la base de lo dispuesto en este precepto, cualquier modificacion estructural
que conllevase un cambio en el deudor, necesitaria el consentimiento de todos los
acreedores del mismo, lo cual generaria una mayor complejidad para poder llevar
a cabo el desarrollo de la operacion. Con la finalidad de evitarla, los articulos 22
y 23 de la LME reconocen expresamente la transmision en bloque y la sucesion
universal en las operaciones de fusion, asi como en los articulos 69 a 72 para los
casos de escision y en el articulo 81 para la cesion global del activo y pasivo de la

sociedad.

Como consecuencia, mediante el expediente de transmision en bloque y sucesion
universal, tiene lugar por imperativo de la Ley la novacion en la figura del deudor
sin que sea necesario el previo consentimiento del acreedor. De esta manera todos
los contratos y relaciones obligacionales de la sociedad o de la unidad econémica
escindida, segregada o cedida, quedan transmitidos automéaticamente a la sociedad
beneficiaria de la operacion sin que la contraparte tenga recurso alguno para evitar

dicho traspaso.

Tenemos que tener en cuenta, sin embargo, que este primer riesgo no se da en

todas las operaciones de modificacion estructural ni afecta de la misma manera a
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IIL.

I1I.

todas las sociedades. No existe cambio de deudor en las operaciones de
transformacion ni en las de traslado del domicilio social. Tampoco existe en las
operaciones de fusion en relacion con los acreedores de la sociedad absorbente.
Por otra parte, en las operaciones de escision y segregacion, el cambio de deudor
solo afecta a los acreedores de las unidades patrimoniales escindidas o segregadas,
pero no a los demads acreedores de la sociedad escindida ni a los de las sociedades

beneficiarias.

Alteracion de la cifra del capital social: el segundo riesgo potencial para los
acreedores de las sociedades participantes en la modificacién estructural es la
posible alteracion de la cifra del capital social. Esto es asi ya que la
reestructuracion de una sociedad puede llevar consigo una reduccion de capital
social de la misma o bien, que el acreedor pase a serlo de una sociedad que tenga
un menor capital social nominal. Esto puede producirse en los casos de una
escision en la que la sociedad escindida reduce su capital social o si la posicion de
un acreedor se traspasa como parte del patrimonio escindido o segregado de una
sociedad que tenga un menor capital social. También puede tener lugar en una
operacion de fusion, en caso de que el capital de la sociedad absorbente sea menor
que el de la sociedad absorbida o si la sociedad resultante de nueva creacion tiene
un menor capital nominal que el de las sociedades fusionadas. Sin embargo,
hemos de tener en cuenta en este punto que esta posible alteracion por reduccion
de la cifra del capital nominal del deudor no ocurre en todas las operaciones de

modificacion estructural ni afecta a todas las sociedades que intervienen en ellas.

Alteracion de la estructura patrimonial o la solvencia del deudor: es una
circunstancia que puede resultar relevante para los acreedores en un caso de
modificacion estructural. De esta manera, aunque la persona del deudor que
participa en la operacion no cambie como consecuencia de la operacion
modificacion estructural y su capital no se vea reducido, la composiciéon de su
patrimonio puede verse alterada de forma sustancial y ello puede afectar a la

solvencia del deudor, es decir, la capacidad de éste para hacer frente y satisfacer
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sus deudas. Se trata de una circunstancia que ha sido considerada por muchos
autores como uno de los fundamentos principales del establecimiento de
mecanismos de proteccion a favor de los acreedores sociales, ya que éstos
contrataron en un determinado momento con una sociedad y, como consecuencia
de una operacidon extraordinaria, la composiciéon del patrimonio social de la
entidad deudora se ha visto alterada. En relacion con este potencial riesgo para los
acreedores, habria que tener en cuenta, sin embargo, las siguientes cuestiones

adicionales:

Por lo que se refiere a la alteracion de la composicion del patrimonio de la
sociedad, no se trata de una consecuencia unicamente atribuible a las
modificaciones estructurales y pudiendo darse al margen de estas operaciones e
incluso en el desarrollo normal u ordinario de los negocios de la sociedad. En estos
casos, los acreedores no estan amparados por ningun mecanismo de proteccion
(sin perjuicio de los pactos especificos a los que hayan llegado en los contratos
que tengan suscritos la sociedad y sus acreedores, tales como cldusulas de
vencimiento anticipado en caso de modificaciones relevantes), y tampoco exige
la ley el establecimiento de ningiin mecanismo de tutela al margen de las

operaciones de modificacion estructural.

Ast los acreedores sociales de una sociedad que absorbe a otra gozardn de medidas
de proteccion de las que no gozarian en caso de que dicha operacion se realizase
a través de una simple compraventa de los activos y pasivos de la sociedad que se
pretende absorber. La posicion de los acreedores de la sociedad absorbida es
distinta en los dos tipos de operaciones a las que nos referimos, ya que en la
compraventa de activos y pasivos aplicard la regla de propiedad en toda su
extension (sobre la base de lo recogido en el articulo 1205 del CC, siendo
necesario el consentimiento de los acreedores), mientras que en la fusién se
produce el traspaso automatico de sus créditos fruto del expediente de la sucesion
universal. No obstante, la posicion de los acreedores de la sociedad absorbente es

la misma en ambas operaciones, pero, en la fusion gozaran del derecho de
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oposicion mientras que en la compraventa de activos y pasivos no ostentaran este

derecho.

Por otro lado, hay que tener en cuenta en este punto, que una modificacion de la
composicion del patrimonio social no tiene que provocar necesariamente un
empeoramiento de la solvencia del deudor, sino que, incluso, la operacion podria
generar una mejora de la capacidad del deudor para hacer frente a la satisfaccion

de sus deudas y obligaciones.

Todas las circunstancias referidas pueden afectar a la posicion de un acreedor en el ambito
de las modificaciones estructurales, lo cual, pone de manifiesto la gran diversidad de
situaciones que pueden tener lugar y la falta de homogeneidad entre los distintos tipos de
operaciones e incluso, dentro de cada grupo de modificaciones, entre las diversas

sociedades que participan en la operacion.

Sin embargo, el ordenamiento juridico espafiol ha venido estableciendo y establece en la
actualidad, un Unico mecanismo de protecciéon de los acreedores sociales basado,

principalmente, en el reconocimiento del derecho de oposicion.

6. (Cual es la diferencia principal entre una escision parcial y una segregacion?

A la escision parcial se refiere el articulo 70 de la LME, en base al cual, podemos definir

esta figura como un acuerdo social en virtud del cual una sociedad decide:

e transmitir en bloque por sucesion universal una o varias partes de su patrimonio,

e cadauna de las cuales debe formar una unidad econémica, adoptando, en su caso,

una reduccion de capital,

e auna o varias sociedades beneficiarias de nueva creacion o ya existentes,
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e recibiendo los socios de la sociedad escindida un ntmero de acciones o
participaciones en sociedades beneficiarias proporcional a su respectiva

participacion en la sociedad escindida.

Por otra parte, segun lo dispuesto en el articulo 68 de la LME, la segregacion es un tipo
de escision. A ella se refiere, especificamente, el articulo 71 del mismo texto legal, en
base al cual, podemos definir esta figura como un acuerdo social en virtud del cual una

sociedad decide:

e transmitir en bloque por sucesion universal una o varias partes de su patrimonio,

e cada una de las cuales debe constituir una unidad econdémica,

e recibiendo, a cambio, la sociedad segregada acciones o participaciones de las

sociedades beneficiarias.

Por tanto, la diferencia fundamental entre escision parcial y segregacion es que, en la
primera, las acciones que se transmiten en concepto de contraprestacion se entregan
directamente a los socios de la sociedad que se escinde; mientras que cuando se produce
una segregacion, las acciones son percibidas por la sociedad que se segrega y no por sus
socios. Ademas, y a diferencia de lo que sucede también con la escision parcial, es posible

que la sociedad que se segrega transmita la totalidad de su patrimonio.

7. ¢Cual es el organo competente para aprobar una modificacion estructural?

En funcion de lo dispuesto en el articulo 201.2 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante, “TRLSC”) en relacion con el articulo 194 del mismo
texto legal, el organo competente para acordar validamente las operaciones de
modificacidn estructural de una sociedad, es la Junta General ordinaria o extraordinaria.
Para ello serd necesario que, en primera convocatoria tenga lugar la concurrencia de
accionistas presentes o representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del

capital suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria, bastard la concurrencia

26



TFM-MUAA

del veinticinco por ciento de dicho capital. Sin embargo, en caso de que el capital presente

o representado supere el cincuenta por ciento, sera suficiente la mayoria absoluta para la

adopcion del acuerdo. Por su parte, si en segunda convocatoria, concurren accionistas que

representan el veinticinco por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto sin

alcanzar el cincuenta por ciento, serd necesario el voto favorable de los dos tercios del

capital presente o representado en la junta.

Esta competencia que se le atribuye a la junta general en el seno del TRLSC para acordar

la realizacion de operaciones de modificacion estructural, también aparece reconocida en

la LME:

El articulo 8 de la LME dispone que, en caso de transformacion de una sociedad,

esta operacion deberd ser acordada necesariamente por la junta de socios.

El articulo 40.1 de la LME establece que “la fusion de sociedades deberd ser
acordada necesariamente por la junta de socios de cada una de las sociedades
que participen en ella, ajustandose estrictamente al proyecto comun de fusion,
con los requisitos y formalidades que se establecen en el régimen de las

sociedades que se fusionan”.

Por su parte, el articulo 41.1 de la Ley establece una serie de exigencias especiales
del acuerdo de fusion al anadir que “se exigird, ademads, el consentimiento de
todos los socios que, por virtud de la fusion, pasen a responder ilimitadamente de
las deudas sociales, asi como el de los socios de las sociedades que se extingan
que hayan de asumir obligaciones personales en la sociedad resultante de la
fusion”. El apartado 2 de este mismo articulo dispone que “también sera necesario
el consentimiento individual de los titulares de derechos especiales distintos de
las acciones o participaciones cuando no disfruten, en la sociedad resultante de
la fusion, de derechos equivalentes a los que les correspondian en la sociedad
extinguida, a no ser que la modificacion de tales derechos hubiese sido aprobada,

en su caso, por la asamblea de esos titulares”.
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Finalmente, en relacion a la fusion de sociedades, el articulo 42, reconoce la
posibilidad de que la fusion se acuerde mediante acuerdo unanime. Esto es posible
cuando el acuerdo se adopte, en cada una de las sociedades que participan en la
fusion, en junta universal y por unanimidad de todos los socios con derecho de
voto y, en su caso, de quienes de acuerdo con la ley o los estatutos puedan ejercer

ese derecho de forma legitima.

8. Elaborar un plan de accion sumario indicando la estructura actual del Grupo
y la estructura resultante después de la reestructuracion necesaria para

articular la adquisicion, asi como las operaciones a realizar.

En primer lugar, por lo que se refiere a la estructura actual del grupo, encontramos a
Castilla Holding, S.A. (en adelante, “Castilla Holding”), como sociedad matriz del
Grupo Castilla. Esta sociedad holding tiene un 40% de la sociedad Honmas, S.L.,
perteneciendo el 70% restante al Grupo Diadoras. El Grupo Castilla opera a través de la
sociedad Zapaterias Castilla, cuya estructura, después de su salida a Bolsa se distribuye
perteneciendo un 40% a Castilla Holding un 15% a CaixaBank y el 45% restante
corresponde a free float. A su vez, existe una sociedad filial, Calzado Deportivo,
enteramente participada por Zapaterias Castilla y dedicada a la produccion y
comercializacion de zapatillas deportivas, constituyendo una rama de actividad concreta

de la misma, la venta y fabricacion de zapatos de golf.
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En base a ello, el esquema actual del Grupo Castilla queda como aparece representado a

continuacion en la siguiente imagen:

CASTILLA
HOLDING, S.A.

ZAPATERIAS CASTILLA, S.A.

W CASTILLAHOLDING, S.A.  mCAIXA BANK  m FREE FLOAT

ZAPATERIAS

CASTILLA, S.A.

CALZADO DEPORTIVO CASTILLA,
S.L.U.

W ZAPATERIAS CASTILLA, S.A.

CALZADO
DEPORTIVO, S.L.U.

En segundo lugar, un fondo de inversion muestra su interés por adquirir una participacion
del 30% de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf. Para la
adquisicion de esta participacion, consideramos que la mejor via para su consecucion es
llevar a cabo una operacion de segregacion en lugar de una escision parcial. La razéon
fundamental de dicha eleccion se encuentra en que, en el seno de la segregacion, tal y
como hemos analizado en la pregunta 2 de la presente Seccidon, no se producira la
traslacion de la responsabilidad penal (y la civil asociada) que se imputa a la sociedad
segregada (Calzado Deportivo) a la empresa beneficiaria de la segregacion, es decir, a la
Newco (en la cual el fondo de inversidon ostentara una participacion del 30%), ya que
como consecuencia de dicha operacion, la capacidad econémica de la sociedad segregada

no se ve mermada para hacer frente a la responsabilidad que se le pueda imputar, ya que
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es la propia sociedad la que percibe la contraprestacion correspondiente. Por este motivo,
dicho traspaso de responsabilidad no tiene lugar. Se trata, por tanto, de una importante
ventaja que surge como consecuencia de optar por una segregacion en lugar de por la

figura de la escision parcial.

A partir de aqui, para llevar a cabo la operacion de segregacion, al no ser el fondo de
inversion una sociedad mercantil y carecer de personalidad juridica, seria necesario, en
primer lugar, aislar juridicamente la rama de actividad de la sociedad Calzado Deportivo
dedicada a la produccién y venta de zapatos de golf. Para llevar a cabo dicho aislamiento,
se constituird una sociedad de nueva constitucion o NewCo, la cual, mediante la operacion
de segregacion recibira el 100% de la division dedicada a la produccion de zapatos de
golf. De esta manera, el fondo de inversion podrd adquirir la participacion del 30%,
quedando la estructura de la nueva sociedad filial, de la siguiente manera: pertenecera un
30% al fondo y el 70% restante a Calzado Deportivo, ya que, en el caso de la segregacion,
como hemos mencionado anteriormente, es la propia sociedad segregada la que va recibir

(a cambio) la contraprestacion que deriva de la operacion.

Por tanto, en caso de asesorar al fondo de inversion y, tal y como hemos anticipado
anteriormente, aconsejariamos llevar a cabo la operacion de la forma anteriormente
descrita, al ser la que mejor se ajusta a la satisfaccion de sus intereses y presentar la
importante ventaja que supone optar por una segregacion en relacion con el traspaso de
la responsabilidad penal (y civil asociada) que, como hemos tratado previamente, no se

traslada a la sociedad beneficiaria o NewCo.

Para la determinacion de las operaciones a realizar para la consecucion de la segregacion,
habremos de acudir, en primer lugar, al régimen juridico que contiene la LME para la
escision de sociedades (articulos 73 a 80 LME), régimen que, a su vez, remite al régimen
relativo a la regulacion de la fusion de sociedades (articulos 30 y siguientes LME),
remision que contiene el articulo 73.1 de dicho texto legal. Por tanto, habra que estar a
las disposiciones reguladoras de la fusion de sociedades teniendo en cuenta, ademas, las
especialidades previstas para la segregacion. De esta manera, las operaciones que deben

ser llevadas a cabo son las siguientes:
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IIL.

I1I.

Proyecto comun de segregacion (articulo 30 LME): los administradores de las
sociedades que participen en la segregacion deberan elaborar y suscribir un
proyecto comun de segregacion. Una vez suscrito, los administradores deberan
abstenerse de realizar cualquier acto o concluir cualquier contrato que pudiera
comprometer la aprobacion del proyecto o modificar sustancialmente la relacion

de canje de las acciones, participaciones o cuotas.

El proyecto comiin de segregacion debera contener, al menos, las menciones
referidas en el articulo 31 de la LME. Ademas de estos requisitos, es necesario
que el proyecto de segregacion incluya la mencion especifica prevista en el
articulo 74.1 de la LME, es decir, la designacion y, en su caso, el reparto preciso
de los elementos del activo y del pasivo que han de ser transmitidos a las

sociedades beneficiarias.

Publicidad del Proyecto (articulo 32 LME): los administradores estan obligados a
insertar el proyecto comun de segregacion en la pagina web de cada una de las
sociedades que participan en la misma, sin perjuicio de poder depositar
voluntariamente un ejemplar del proyecto comin de segregacion en el Registro
Mercantil correspondiente a cada una de las sociedades que participan en ella. El
hecho de la insercion del proyecto de fusion en la pagina web se publicard de

forma gratuita en el “Boletin Oficial del Registro Mercantil”.

La insercion en la pagina web y la publicacion de este hecho en el “Boletin Oficial
del Registro Mercantil” deberan efectuarse con un mes de antelacion, al menos, a
la fecha prevista para la celebracion de la junta general que haya de acordar la

segregacion.

Informe de los administradores sobre el proyecto (articulo 33 LME): los
administradores de las sociedades que participen en la segregacion deberan
elaborar un informe explicando y justificando el proyecto de segregacion en sus
aspectos juridicos y econdmicos. En relacion con el articulo 33 de la LME, el

articulo 77 del mismo texto, prevé para el caso de escision, que este informe de
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IV.

los administradores debera expresar que han sido emitidos los informes sobre las
aportaciones no dinerarias en caso de que la sociedad beneficiaria de la
segregacion sea anonima (requisito que cumple el fondo de inversion) asi como
el Registro Mercantil en que dichos informes sean depositados o vayan a

depositarse.

Informe de expertos sobre el proyecto (articulo 34 LME): en caso de que alguna
de las sociedades que participen en la segregacion sea andnima (requisito que
cumple el fondo de inversion), los administradores de las mismas deberan solicitar
al registrador mercantil del domicilio correspondiente, el nombramiento de uno o
varios expertos independientes y distintos, para que, de forma separada, emitan
un informe sobre el proyecto comun de segregacion. Ademas, tal y como dispone
el articulo 78 de la LME, este informe contendra la valoracion del patrimonio no

dinerario que se transmita a cada sociedad.

Sin embargo, los administradores también podran solicitar al registrador mercantil
el nombramiento de uno o varios expertos para la elaboracion de un tinico informe
(articulos 34.1 y 78.2 LME). Para la elaboracion de dicho informe los expertos
designados podran obtener de las sociedades que participan en la segregacion
todas las informaciones y documentos que consideren utiles y proceder a realizar

todas las verificaciones que estimen necesarias (articulo 34.2 LME).

Por su parte, el apartado 3° del articulo 78 de la LME dispone que el informe o
informes de los expertos no serdn necesarios “cuando asi lo acuerden la totalidad
de los socios con derecho de voto y, en su caso, de quienes de acuerdo con la ley
o los estatutos pudieran ejercer legitimamente el derecho de voto, de cada una de

las sociedades que participan en la escision”.

Balance de segregacion (articulo 36 LME): este balance puede ser: (i) el redactado
con posterioridad al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del proyecto
de segregacion. En este caso, su finalidad es servir de instrumento para poder

llevar a cabo la realizacién de la operacion. Se podra realizar en cualquier
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VIL

momento comprendido entre el primer dia del tercer mes precedente a la firma del
proyecto de segregacion y este momento. Lo normal es que se confeccione al
mismo tiempo que el proyecto ya que contiene informacion acerca de la entrega
de acciones o participaciones sociales por las sociedades beneficiarias o la
valoracion de los elementos patrimoniales atribuidos; (ii) el confeccionado dentro
de este periodo en caso de que exista alguna disposicion estatutaria que obligara
a la elaboracion de un informe trimestral cerrado y acumulado anualmente o el
balance anual cerrado y efectuado para la ejecucion de cualquier otra operacion
societaria que asi lo exija; (iii) el ultimo balance de ejercicio aprobado, si éste se
hubiese cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto de
segregacion y que se corresponda con el balance integrante de las tltimas cuentas

anuales aprobadas por la junta general de la sociedad.

Informacion sobre la segregacion (articulo 39 LME): con carécter previo a la
publicacion del anuncio de la convocatoria de las juntas de socios que hayan de
resolver sobre la segregacion, o de la comunicacion individual de ese anuncio a
los socios, los administradores insertaran el la pagina web de la sociedad, los
documentos a los que se refiere el apartado 1° de este articulo, que incluyen, entre
otros, el proyecto de segregacion, los informes de los administradores de las
sociedades sobre el proyecto de segregacion, los informes de los expertos

independientes. ..

Acuerdo de segregacion (articulo 40 LME): la segregacion debera ser acordada
necesariamente por la junta de socios de cada una de las sociedades que participen
en ella, ajustdndose al proyecto comun de segregacion y cumpliendo todos los
requisitos y formalidades para ello. La publicacion de la convocatoria de la junta
o la comunicacion individual a los socios de ese anuncio, debe realizarse, como
minimo, con un mes de antelacion a la fecha prevista para la celebracion de la
junta, debera incluir las menciones minimas del proyecto de segregacion que
exige la ley y se hara constar la fecha en la que se insertaron los documentos en

la pagina web de la sociedad o, si no tuviese pagina web, la fecha en que esos
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VIIL.

IX.

documentos hubiesen podido ser examinados por, entre otros, los socios, titulares

de derechos especiales y los representantes de los trabajadores.

Publicacion del acuerdo (articulo 43 LME): una vez adoptado, el acuerdo de
segregacion se publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) y
en uno de los diarios de gran circulacion de las provincias en las que las sociedades
tengan su domicilio. En este anuncio se hace constar (i) el derecho de todos los
socios y acreedores de obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del balance

de segregacion y (ii) el derecho de oposicion que corresponde a los acreedores.

No sera necesaria esta publicacion cuando el acuerdo sea comunicado
individualmente por escrito a todos los socios y acreedores, por un procedimiento
que asegure su recepcion en el domicilio que conste a estos efectos en la

documentacion de la sociedad (articulo 43.2 LME).

Escritura publica de segregacion (articulo 45.1 LME): las sociedades que
participan en la segregacion elevaran el acuerdo de segregacion adoptado a

escritura publica, a la que quedara incorporada el balance de segregacion.

Como consecuencia de la realizacion de todas las operaciones anteriores, la estructura

resultante del Grupo Castilla, quedaria de la forma representada en la siguiente imagen:
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CASTILLA
HOLDING, S.A.

ZAPATERIAS CASTILLA, S.A.

W CASTILLA HOLDING, S.A.  mCAIXABANK  m FREE FLOAT

ZAPATERIAS
CASTILLA, S.A.

CALZADO DEPORTIVO CASTILLA,
S.L.U.

W ZAPATERIAS CASTILLA, S.A.

CALZADO
DEPORTIVO, S.L.U.

NEWCO (GOLF)

W CALZADO DEPORTIVO CASTILLA, S.L.U.
W FONDO DE INVERSION

—)
—)
—

NEWCO (GOLF)

30"
70%

9. En caso de estar asesorando al fondo de inversion que adquiere el 30% de la
division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf, explicar
brevemente los puntos principales a incluir y negociar en un pacto de socios
a suscribir por el fondo de inversion comprador, por una parte, y el Grupo

vendedor, por otra parte.

Los puntos principales a incluir y negociar en el pacto de socios suscrito entre el fondo

de inversion como comprador y la sociedad vendedora son los siguientes:

e Clausula relativa al objeto del Pacto: supone establecer los derechos y

obligaciones que asumen reciprocamente las Partes en su condicion de Socios.
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Las Partes se comprometen a cumplir el Pacto y a quedar vinculadas por el mismo,
asi como a cumplir debidamente y de buena fe todas las obligaciones derivadas
del mismo. En caso de conflicto entre el Acuerdo y las disposiciones de los
Estatutos de la Sociedad, prevalecera el presente Acuerdo. En consecuencia, se
produce por las Partes una renuncia irrevocable a ejercer cualquier derecho que

les otorguen los Estatutos de la Sociedad que no se ajuste al Acuerdo.

Clausula de derechos del fondo de inversion: se reconocerd su derecho a asistir y
votar en la Junta Ordinaria de Socios, los derechos de informacion ((i) asuntos
relevantes relativos a su situacion financiera, aportando los documentos
justificativos de dicha informacioén; (ii) cuentas anuales y cuenta de resultados

hasta el mes en curso; (iii) Informe de gestion y de auditoria, cuando proceda).

Cléausula de dividendos a repartir, forma de repartirlos y cuantia: la finalidad es
determinar, el tiempo minimo a partir del cual, en el supuesto de que se hayan

generado beneficios para la sociedad, seran repartidos y bajo qué condiciones.

Cléausula de Derecho de Arrastre (Drag Along): las Partes acuerdan que, en caso
de recibir el socio mayoritario una oferta para la compra de la sociedad de un
tercero que no sea socio de la Compania, los demds socios estan obligados
también a vender su parte al mismo comprador en los mismos términos y

condiciones.

Cléausula de Derecho de Acompanamiento (7ag Along): Las Partes acuerdan que
en el caso de que uno de los socios proceda a la transmision de sus participaciones
a un tercero, los demas socios podran solicitar a este comprador para que extienda

su oferta en los mismos términos y condiciones.

Clausula de derecho de tanteo: las Partes acuerdan que en caso de que cualquiera
de ellas trate de vender alguna o todas sus participaciones en la Compafiia a un

tercero que no sea socio de la misma, el socio restante gozara de un derecho de
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tanteo sobre aquellas participaciones sujeto a los plazos y condiciones que se

quedarian establecidos en este Pacto.

Cléausula de limitacion de las facultades del Administrador: sin perjuicio de las
facultades que la legislacion otorga al Administrador de la sociedad, los socios

pueden pactar limitaciones a las facultades concedidas al Administrador.

Cléausula de restricciones a la transmision de acciones: la finalidad de esta clausula
es determinar la via para llevar a cabo la transmision de las acciones, pudiéndose
acordar al mismo tiempo, las condiciones de dicha transmisiéon y posibles
restricciones a la misma como a titulo ejemplificativo, la previa autorizacion de
la sociedad para ello o que las acciones no sean susceptibles de transmision a

determinadas personas fisicas o juridicas...

Cléausula de precio minimo de venta de acciones: de esta manera se garantiza que
ninguno de los socios pueda vender las acciones por un precio inferior a otro socio

0 a un tercero.

Cléausula de valoracion de los activos aportados por emprendedores a la sociedad:

fijacion de criterios objetivos para dicha valoracion.

Clausula de fijacion de mayorias reforzadas para adoptar determinadas
decisiones: las Partes acordaran un determinado porcentaje que puede ser superior
al fijado legalmente para la adopcion de determinadas decisiones como por
ejemplo cualquier operacion de reestructuracion o aumento de capital. Las Partes
deben llegar a un acuerdo para el cumplimiento de la proteccion del socio

minoritario.

Cléusula de salvaguarda: las Partes acuerdan que La nulidad o anulacion de una o

varias clausulas del Acuerdo se limitara a dicha disposicion y no significara ni
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implicard en modo alguno la nulidad o anulacién de las restantes clausulas del

Acuerdo.

Cléausula de jurisdiccion y ley aplicable: el proposito es la resolucion de las
posibles discrepancias que puedan surgir en relacion a la legislacion aplicable o a
los tribunales competentes para la resolucion de un conflicto entre los socios. Lo
mas conveniente serd pactar que tanto la ley aplicable como los tribunales

competentes seran los correspondientes al domicilio de la sociedad.

Clausula de arbitraje: las Partes se someten a una determinada Corte arbitral y a
la resolucion dictada por ésta como primera opcion para la resolucion de los

conflictos que puedan surgir.

Clausula de cesion: se acuerda por las Partes que ninguna de ellas podré ceder los
derechos y/u obligaciones vinculadas a este Pacto sin el previo consentimiento

por escrito de la otra parte.

Cléausula de declaraciones y garantias: a través de la cual cada socio garantizara
al otro una serie de cuestiones a la fecha de formalizacion del Acuerdo como (i)
la plena capacidad legal para la formalizacién del mismo y la asuncion de las
obligaciones que le correspondan; (ii) que no se encuentra en procedimiento de
insolvencia, liquidacion o procedimiento similar; (iii) que el Acuerdo obliga
legalmente a cada uno de los socios de acuerdo con los términos establecidos en

el mismo...

Clausula de confidencialidad: Las Partes se comprometen a no divulgar (i) el
contenido del Acuerdo; (ii) la existencia del mismo; (iii) ni, en general, cualquier
otra informaciéon o documentacién que haya podido ser facilitada por cualquiera
de las Partes como consecuencia o resultado de la realizacion del Acuerdo, sin el
previo consentimiento por escrito de la otra Parte, con excepcion del contenido

del Acuerdo (i) que las Partes puedan estar obligadas a divulgar para cumplir con
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las leyes imperativas aplicables, o a sus correspondientes asesores profesionales
que hayan intervenido por contrato en la realizacion y obtencién del propio
Acuerdo; (ii) que la Sociedad revele a las entidades de crédito y/o a sus asesores

con el fin de obtener cualquier tipo de financiacion.

Asimismo, podrdn pactar que ninguna de las Partes hard publica ninguna
comunicacion ni facilitard ningiin comunicado de prensa en relaciéon con la
realizacion o el objeto del presente Acuerdo, sin el previo consentimiento por

escrito de las otras Partes.

Seccion B

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

derecho de suscripcion preferente de los accionistas.

1. ;Cuales son los requisitos/documentacion necesaria para poder excluir el
derecho de suscripcion preferente?, ;qué consecuencias tendria omitir

alguno de estos requisitos?

Tal y como recoge el articulo 308 del TRLSC, la Junta General de la sociedad, al decidir
el aumento del capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de

suscripcion preferente.

Para que sea valido este acuerdo sera necesario:

e Que el interés de la sociedad asi lo exija.
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e La elaboracion de un informe por parte de los administradores en el que quede
especificado el valor de las participaciones o de las acciones de la sociedad y se
justifiquen de manera detallada tanto la propuesta como la contraprestacion a
satisfacer por las nuevas participaciones o por las nuevas acciones, indicandose
las personas a las que hayan de quedar atribuidas. Ademas, en el seno de las
sociedades andnimas, sera necesaria la elaboracion de un informe por experto
independiente, distinto del auditor de las cuentas de la sociedad, que serad
nombrado a estos efectos por el Registro Mercantil, sobre el valor razonable de
las acciones de la sociedad, sobre el valor teérico del derecho de preferencia cuyo
gjercicio se propone suprimir o limitar y sobre la razonabilidad de los datos

contenidos en el informe de los administradores.

¢ Que en la convocatoria de la Junta se hayan hecho constar: (i) la propuesta de
supresion del derecho de preferencia; (ii) el tipo de creacion de las nuevas
participaciones sociales o de emision de las nuevas acciones; y (iii) el derecho de
los socios a examinar el domicilio social, el informe o los informes a que se refiere
el numero anterior, asi como pedir la entrega o el envio gratuito de dichos

documentos.

¢ Que el valor nominal de las nuevas participaciones o de las nuevas acciones, mas,
en su caso, el importe de la prima, se corresponda con el valor real atribuido a las
participaciones en el informe de los administradores en el caso de las sociedades
de responsabilidad limitada o con el valor que resulte del informe del experto

independiente en el caso de las sociedades andnimas.

En cuanto a las consecuencias que podrian derivarse del incumplimiento de alguno de
estos requisitos, la falta de concurrencia del primero de ellos podria ser considerado como
el mas relevante, ya que para que pueda excluirse un derecho de suscripcion preferente

es imprescindible que “el interés social asi lo exija”.
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Nos encontramos de esta manera, con una doble referencia al interés social. Por un lado,
estd la prevision general a que se refiere el articulo 204.1. 2 del TRLSC, que califica como
acuerdos contrarios al interés social, por abusivos, aquellos que se imponen sin responder
a una “necesidad razonable de la sociedad, en interés de la mayoria y en detrimento
injustificado de los demds socios”. Por otro, encontramos la prevision especifica del
articulo 308.1 del TRLSC, que también sujeta la legalidad de la exclusion del derecho de

preferencia al requisito de que “el interés de la sociedad asi lo exija”.

Del juego conjunto de estos preceptos cabe extraer algunas consideraciones que

exponemos a continuacion:

La infraccion del interés social puede dar lugar a la impugnabilidad del acuerdo por dos
caminos: (i) el del articulo 204.1.2 del TRLSC exige, no s6lo que el acuerdo no responda
a una necesidad razonable de la sociedad, sino, ademads, que se adopte en interés de la
mayoria y en detrimento injustificado de los demas socios; (ii) el del articulo 308.1 del
TRLSC se cifie a la referencia al interés social, de forma que bastard el incumplimiento
del presupuesto alli enunciado (que “e/ interés social asi lo exija’), para entender que la
exclusion del derecho de preferencia es contraria a la Ley y, por tanto, hace al acuerdo
susceptible de impugnacion sobre la base de lo recogido en el articulo 204.1 del TRLSC.
No sera necesario aclarar si el acuerdo se adoptd o no en interés de la mayoria y en
detrimento injustificado de los demas socios. Bastard con constatar que no se da la
exigencia del interés social a que se refiere la norma. En caso de que se de esta ultima
situacion no tendra sentido plantearse si el acuerdo puede calificarse como abusivo por
ajustarse al supuesto contemplado en el articulo 204.1.2 del TRLSC. Serd impugnable

por ser contrario a la Ley.

Por otro lado, cuando los articulos 204.1.2 del TRLSC y 308.1 de la misma norma se
refieren a la incidencia que tiene el acuerdo en el interés social, emplean expresiones que
no coinciden completamente. En el primero se habla de “necesidad razonable” de la
sociedad, mientras que en el segundo se habla de “exigencia”. Por ende, es contrario al
interés social el acuerdo que se adopta sin responder a una “necesidad razonable” de la

sociedad (y, ademas, en beneficio de la mayoria y detrimento de los demads socios); y es
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contrario a la Ley excluir el derecho de preferencia si el interés social no lo exige asi, sin

necesidad de requisitos adicionales.

Cabe, pues, plantearse la pregunta de si el articulo 308.1 del TRLSC, al emplear dicha
expresion, introduce un refuerzo en la exigencia relativa al respeto al interés social frente
a la norma general del articulo 204.1.2 del TRLSC. En principio, la respuesta, parece
positiva, ya que la prevision del articulo 308.1 del TRLSC parece dirigirse a favor del

establecimiento de un grado superior de proteccion del interés social.

2. (Cual es el organo competente para acordar la exclusion del derecho de

suscripcion preferente?

Segun lo dispuesto en el articulo 308 del TRLSC, es la Junta General de la sociedad el
organo competente para acordar, en el momento en que decida el aumento de capital
correspondiente, la supresion total o parcial del derecho de suscripcion preferente siempre

que se trate de un caso en que el interés social asi lo exija.

3. En el caso de que la oferta de Punma Corp. estableciera como una de las
condiciones de su inversion un descuento sobre el precio de cotizacion de la
accion de Zapaterias Castilla, S.A. ;seria posible excluir el derecho de

suscripcion preferente? Razone su respuesta.

En caso de que una de las condiciones impuestas por Punma Corp. fuese un descuento
sobre el precio de cotizacion de la accion de Zapaterias Castilla, es posible excluir el

derecho de suscripcion preferente.

La razon de ello la encontramos en lo dispuesto en el articulo 504.4 del TRLSC al
disponer que las acciones pueden ser emitidas a un precio inferior al valor razonable. En
estos casos, el informe del administrador debera contener la justificacion de que el interés
de la sociedad no solo exige la exclusion del derecho de suscripcion preferente, sino
también el tipo de emision que se propone. Asimismo, se necesitara la elaboracion de un

informe de experto independiente, que contenga el correspondiente pronunciamiento
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sobre el importe de la dilucion econdmica que se espera y la razonabilidad de los datos y

consideraciones que se recogen en el informe de los administradores para justificarla.

4. (Tendria alguna consecuencia el hecho de que Punma Corp., tras suscribir
la ampliacion de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, S.A.,
pudiera nombrar a mas de la mitad de los miembros de su drgano de

administracion? Razone su respuesta.

Esta posibilidad de nombrar a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de
administracion permitiria a Punma Corp. ganar capacidad de influencia en la compaiiia,
asi como el desarrollo de funciones de supervision y control sobre la gestion de la

sociedad.

Concretamente nos encontramos ante un supuesto en que Punma Corp. habria alcanzado,
como consecuencia de la adquisicion del 25% de Zapaterias Castilla, el control de la

sociedad por lo que estard obligado a lanzar una oferta publica de adquisicion (OPA).

Segtin el articulo 4.1 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de las
Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores, se entiende que una entidad o persona “logra
el control” cuando directa o indirectamente alcanza en la sociedad cotizada un porcentaje
de derechos de voto igual o superior al 30%, o bien cuando con una participacion inferior
al 30% de los derechos de voto, designa en los 24 meses posteriores a la fecha de
adquisicion, un nimero de consejeros que representen mas del 50% de miembros del

6rgano de administracion.

Nuestro caso quedaria validamente encuadrado en la segunda de las anteriores
posibilidades ya que Punma Corp., como consecuencia de la adquisicion de una
participacion inferior al 30% de Zapaterias Castilla (25%), puede designar un nimero de
consejeros que llegan a representar la mitad mas uno de los miembros del Consejo de

Administracion de la sociedad y que, por tanto, le garantizan la gestion de dicha sociedad.
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Por tanto y, como conclusion, la principal consecuencia que se deriva es que nos
encontrariamos ante un supuesto en que Punma Corp. habria alcanzado el control de la

sociedad y en el que seria obligatorio el lanzamiento de una OPA.

5. En el contexto de la pregunta (iv) anterior, explicar los siguientes conceptos:
(a) precio equitativo; y (b) squeeze out (compraventa forzosa) y los requisitos

para poder llevar esta ultima a cabo.

En los casos en que un socio mayoritario exige a un minoritario que se desprenda de sus
acciones y se las venda, estd teniendo lugar un squeeze-out. Se trata de un método para
excluir a los accionistas minoritarios de la compania y puede aplicarse en los casos de
sociedades cotizadas en las que, tras una OPA lanzada sobre el 100% de las acciones, casi

la totalidad de su capital social queda en manos del oferente.

El objetivo de esta venta forzosa es que el inversor mayoritario pueda, tras la adquisicion
de todo el capital, tomar decisiones sin depender de otros. Ahora bien, el accionista
mayoritario so6lo podra realizar un squeeze-out en escenarios que cumplan ciertos

requisitos:

e Que, tras la OPA, el oferente tenga una participacion en el capital social de, al

menos, el 90% (la legislacion nacional puede fijarlo en el 95%).

e Que no hayan transcurrido mas de tres meses desde el final del plazo de aceptacion

de la OPA.

e Que pague a los socios minoritarios un precio equitativo, es decir, el que se haya

ofrecido en la OPA.

Con todo ello lo que se pretende evitar es que en una OPA donde se produce una toma de
control muy elevada haya accionistas que se nieguen a vender sus titulos o que intenten

que se les pague un precio mayor al de la OPA.
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Seccion C

La relacion con el grupo Diadoras, socio titular del 60% de Honmas, S.L., no
termina de funcionar y Castilla Holding, S.A. se plantea desinvertir en Honmas, S.L.
A tal efecto, Castilla Holding, S.A. inicia un proceso de subasta para poner a la venta
su participacion. Una vez finalizado el proceso, se reciben tres ofertas vinculantes.
Don Santiago Castilla Garcia, actual presidente del consejo de administracion de
Castilla Holding, S.A., convoca el consejo de administracion para valorar las ofertas
recibidas y decidir si interesa o no la venta. En dicha reunion se aprueba la venta a
uno de los oferentes y se otorgan poderes a favor de uno de los consejeros para
otorgar la correspondiente escritura de compraventa de participaciones sociales,
que se firma ante notario unas semanas después. En la siguiente reunion de la junta
general de accionistas de Castilla Holding, S.A., el presidente del consejo de
administracion informa sobre los términos y condiciones en los que se ha llevado a
cabo dicha venta. Algunos de los accionistas muestran su disconformidad con la

operacion.

1. (Se ha adoptado la decision de venta por el organo competente?, ;qué

potenciales consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

La decision de venta de la participacion de Castilla Holding, S.A. en Honmas, S.L. no ha
sido adoptada por el 6érgano competente. Esto es asi por las razones que se exponen a

continuacion;

En primer lugar, no nos encontramos ante un supuesto de libre transmision de
participaciones por actos inter vivos, ya que dicha transmision no tiene lugar entre socios,
ni a favor del conyuge, ascendiente o descendiente ni a favor de sociedades pertenecientes
al mismo grupo que la transmitente. Por tanto, en estos casos y tal y como establece el
articulo 107 del TRLSC, la transmision queda sometida a las reglas y limitaciones que

establezcan los estatutos y, en su defecto, las establecidas en la propia ley.
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Por tanto, en primer lugar, habria que acudir a los estatutos sociales y, en caso de que
estos no dispusieran nada al respecto, la transmision voluntaria de la participacion social

por acto inter vivos se regiria por la siguiente regla:

Comunicacion por escrito de la transmision de la participacion a los administradores de
la sociedad, haciendo constar toda la informacion relevante relacionada con la operacion.
Entre otras cosas, el nimero y las caracteristicas de las participaciones que se van a
transmitir, quién es la persona o entidad que las adquiere, el precio, las condiciones de la

transmision y la forma en la que se va a realizar el pago de las mismas.

Una vez cumplidos estos requisitos, se convocara una Junta General donde se tratara de
la operacion de venta de la participacion indicandolo en el Orden del Dia. La junta debe
dar el consentimiento de la compraventa de forma mayoritaria (mayoria ordinaria

establecida por la Ley).

Asi, como conclusion, la decision de vender la participacion social de Castilla Holding,
deberia haberse adoptado segun lo dispuesto por los estatutos sociales y, en defecto de
prevision estatutaria, por la junta general, cuya convocatoria deberia haber estado
precedida por la emision del informe correspondiente por parte de los administradores

sociales.

La potencial consecuencia que tiene la venta sin el previo acuerdo de la junta es que dicha

transmision no es eficaz y el comprador no adquirira la condicion de socio.

En relacion a lo anterior, podemos referirnos al caso resuelto por la Sentencia de la
Audiencia Provincial de Toledo de 24 de abril de 2018 en el que se discute la compraventa
de participaciones sociales realizada sin comunicar previamente a la sociedad dicha
transmision, y sin obtenerse la previa autorizacion de la sociedad con anterioridad a
aquella, sino que todo ello tuvo lugar a posteriori, momento que en que fue denegada. A

estos efectos, el Tribunal dispuso lo siguiente:

“Asi pues, el primer requisito (legal) no se ha cumplido, ni tampoco el segundo y el art

112 de la LSC establece que las transmisiones de las participaciones sociales que no se
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ajusten a lo previsto en la Ley o en su caso a lo establecido en los estatutos no produciran

efecto alguno frente a la sociedad. Por tanto, la venta es ineficaz ante la sociedad si no

existe una comunicacion previa y ello en las condiciones que exige la Ley que no se puede

integrar por una a posteriori, para cubrir la inexistencia previa de la misma, ni se prevé
como abstracta, incompleta o deficiente, sino concreta y sobre unas operaciones
efectivamente proyectadas en todas sus condiciones y siendo que la prevision de esta

comunicacion se hace imperativamente "debera comunicarse” y sin excepcion alguna.

Ello es asi porque esta comunicacion previa es la piedra angular del régimen de

transmision porque solo siendo previa y en tales condiciones pueden saber los socios de

las caracteristicas de la misma, y pueden en tal caso para ejercer su derecho de

adquisicion preferente con pleno conocimiento de causa y con posibilidad de discernir

sobre la cuestion para dar lugar al rechazo o autorizacion de la transmision”.

Por tanto, en base a dicha jurisprudencia, podemos decir que en caso de que no se lleve a
cabo la transmision de las participaciones con arreglo a lo dispuesto en la Ley, es decir,

sin comunicacion previa a la sociedad, dicha transmision es ineficaz ante la misma.

2. ;Tienen los accionistas disconformes con la operacion la posibilidad de
ejercitar alguna accion contra dicha decision?, ;podrian éstos reclamar

responsabilidad a los administradores?

El articulo. 251.1 del TRLSC prevé que, tanto administradores, como socios puedan
impugnar los acuerdos del consejo de administracion o de cualquier otro drgano colegiado

de administracion:

“Los administradores podran impugnar los acuerdos del consejo de administracion o de
cualquier otro organo colegiado de administracion, en el plazo de treinta dias desde su
adopcion. Igualmente podran impugnar tales acuerdos los socios que representen un uno
por ciento del capital social, en el plazo de treinta dias desde que tuvieren conocimiento

de los mismos y siempre que no hubiere transcurrido un aino desde su adopcion”.
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El segundo apartado de este mismo articulo recoge que los acuerdos adoptados por el
consejo de administracién seran impugnables por las mismas causas que las establecidas
en el art. 204 del TRLSC. Por su parte, este ultimo articulo, en su primer apartado,
reconoce que son susceptibles de impugnacion los acuerdos sociales que sean contrarios
a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen

el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros.

En cuanto a la posibilidad de reclamar responsabilidad a los administradores de la
sociedad, la accion individual de responsabilidad contra los administradores viene

recogida en el articulo 238 del TRLSC, en cuyo apartado 1° se dispone que:

“La accion de responsabilidad contra los administradores se entablard por la sociedad,
previo acuerdo de la junta general, que puede ser adoptado a solicitud de cualquier
socio, aunque no conste en el orden del dia. Los estatutos no podran establecer una

mayoria distinta a la ordinaria para la adopcion de este acuerdo”.

Los requisitos para el ejercicio de la accion social de responsabilidad contra los
administradores se recogen en el seno de la jurisprudencia del Tribunal Supremo, entre
otras, destacamos la STS 281/2017, de 10 de mayo y la STS 221/2018, de 16 de abril.

Estos requisitos son los siguientes:

e La existencia de un comportamiento activo o pasivo desarrollado por los

administradores.
e Que el mismo se imputable al 6rgano administrativo en cuanto tal.

e Que la conducta del administrador merezca la calificacion de antijuridica, por
infringir la Ley, los Estatutos o no ajustarse al estdndar o patron de diligencia

exigible a un ordenado empresario y un representante leal.
e Que la sociedad sufra un dafo.

e Que exista una relacion de causalidad entre el actuar del administrador y el dafo.
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3. Explicar la relacion entre la junta general, el organo de administracion

(indicando las distintas formas que puede adoptar este ultimo), el consejero

delegado y los apoderados.

En primer lugar, en lo relativo a la relacion que se establece entre junta general y 6rgano

de administracion, podemos decir que corresponde a la Junta General:

Disefar, a través de los estatutos, el drgano de administraciéon y la eleccion y
destitucion de los administradores, competencia que ejerce con total libertad, ya
que no existen limites especificos respecto a quién puede ser nombrado
administrador. La destitucion de los mismos por la junta se produce sin causa (ad
nutum), es decir, sin necesidad de que la Junta tenga que justificar su decision. Ni
siquiera es necesario que se incluya en el orden del dia tal y como queda recogido

en los articulos 160.b) y articulos. 214 y 223 del TRLSC.

Fijar la retribucion que corresponde a los administradores tal y como disponen los
articulos. 217.3, 218.1 y 219 del TRLSC y en las sociedades cotizadas, se exige
un acuerdo de la junta, meramente consultivo, no vinculante, sobre el informe de
remuneracion (art. 541.4 del TRLSC) y otro (éste vinculante), que fije la politica
de remuneraciones que seguird el consejo de administracion tal y como se deduce

de los articulos. 511 bis ¢) y 529 novodecies del TRLSC.

Dispensar a los administradores en caso de que existan conflictos de interés tal y
como establece el articulo 230.2.3 del TRLSC. En la sociedad limitada, la junta
debe autorizar los préstamos y garantias que preste la sociedad a favor de los

administradores y los contratos de obra o servicios entre el administrador y la

sociedad (art. 230.2.2 del TRLSC).

Autoatribuirse el derecho a autorizar las decisiones que toman los administradores
en ejercicio de las competencias de gestion. La injerencia de la Junta puede

consistir en establecer, con caracter general, que los administradores recaben la
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autorizacion previa de la junta para tomar determinadas decisiones de gestion o
dictando instrucciones a los administradores en relacion con un asunto de gestion
determinado. En estos casos, los administradores estan obligados a cumplir el

acuerdo de la Junta.

El 6rgano de administracion puede consistir en:

Administrador unico: este supuesto se caracteriza porque una Unica persona ejerce
todas las funciones relativas a la gestion y representacion de la sociedad. Suele
ser un sistema utilizado en sociedades pequefias. Su principal ventaja es la
agilidad y su inconveniente es la concentracion de poder, ya que imposibilita el

acceso de los socios minoritarios al érgano de administracion.

Administradores solidarios: se caracteriza porque cada uno de los administradores
sociales ostenta todo el poder, de manera que lo que haga uno de ellos es
vinculante para la sociedad. Se trata de un sistema que facilita la flexibilidad y la

agilidad, pero aumenta el riesgo de surgimiento de conflictos.

Administradores mancomunados: en este caso es necesaria la actuacién conjunta
de los administradores para la realizacion de cualquier acto. El principal
inconveniente que presenta es que puede dar lugar a situaciones de colapso de la

sociedad, pero evita conflictos y aumenta la seguridad.

Consejo de administracion: se trata de un 6rgano colegiado de administradores,
que lleva a cabo la adopcidn de sus decisiones por mayoria. Mediante este sistema
las decisiones se toman de una forma mas reflexiva, no requiere unanimidad y
posibilita que en la administracién estén representados los intereses de los
distintos grupos de socios. En caso de optar por esta opcion, el nimero de

componentes no puede ser inferior a tres ni superior a doce.
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El sistema de administracion adoptado queda determinado en los estatutos sociales, bien
directamente, o bien, atribuyendo a la junta general la facultad de optar entre algunas de

estas anteriores estructuras.

El acceso al cargo de administrador social requiere el cumplimiento de unos requisitos de

elegibilidad y del procedimiento legalmente previsto.

Como requisitos de elegibilidad, es necesario tener capacidad para el ejercicio del
comercio (mayor de edad y libre disposicion de sus bienes) y no incurrir en prohibiciones
o incompatibilidades legales como pueden ser la inhabilitaciéon concursal, la condena
penal por determinados delitos o la imposibilidad de ejercer el comercio por razoén del
cargo (jueces, notarios, jefes de gobierno), o por ser un alto cargo de la administracion

del Estado o de las Comunidades Autéonomas, o ser funcionario (en determinados casos).

Los estatutos sociales pueden exigir, por otra parte, requisitos adicionales como tener una
titulacion, ciertos afios de experiencia, llevar a cabo la constitucion de garantias, y otras

posibles condiciones con la limitacion de que tengan caracter objetivo.

En segundo lugar, por lo que se refiere a la relacion que se establece entre

administrador/consejero, consejero delegado y apoderados:

1. En cuanto a su naturaleza juridica:

1. El Administrador o Consejero es miembro del 6érgano de administracion de la

sociedad, por lo que tiene atribuida la representacion orgénica de ésta.

2. El Consejero Delegado obtiene sus facultades a través de la delegacion de
funciones por parte del consejo de administracion. Se le nombra para una tarea

concreta a realizar en nombre de la sociedad.

3. El Apoderado interviene cuando se lleva a cabo un nombramiento otorgado

mediante poder general o singular y se faculta a un tercero para desempefiar una
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funcioén. La figura de apoderado supone una representacion voluntaria, otorgada
por el 6rgano de administracion, con independencia de su estructura y con los

limites establecidos, oponibles frente a terceros.

2. En cuanto a la forma de nombramiento:

Los Administradores y Consejeros como miembros del organo de
administraciéon son nombrados por la junta general de accionistas o socios. En
funcion de lo dispuesto en el articulo 214 del TRLSC, deberan aceptar dicho
cargo que ademads podra, en su caso, ser remunerado. Existe la excepcion a esta
norma general, ya que, en el caso de las sociedades andnimas, los propios
administradores pueden nombrar a otros administradores en caso de que exista

una vacante en el consejo de administracion por el sistema de cooptacion.

En el caso del Consejero Delegado la delegacion de facultades vendra del

consejo de administracion que sera el 6rgano que lleve a cabo su nombramiento.

El nombramiento de un Apoderado tiene lugar a través del 6rgano de
administracion, normalmente mediante poder notarial. En determinados casos,
previstos en el mismo documento, se podria subapoderar o realizar una

sustitucion del poder.

3. En cuanto a las facultades que le corresponden a cada una de estas figuras:

1.

Los Administradores y Consejeros, poseen la facultad de ejercer la
administracion y la representacion de la sociedad, con total extension y alcance
frente a terceros. Son el 6rgano de administracion de la sociedad. En este
sentido, el administrador y los miembros del consejo responderan de forma

directa.
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2. Por lo que se refiere al Consejero Delegado, el consejo de administracion cede
a su favor parte de sus competencias, mediante un “acuerdo de delegacion”,
obteniendo, por tanto, el consejero, autonomia en cuanto al ejercicio de sus
competencias. En caso de que tenga delegado el poder de representacion, esta

delegacion se concede con total extension frente a terceros.

3. Las facultades de la figura del Apoderado, son facultades subordinadas,
limitadas por el contenido del propio poder, que a su vez podra ser general o
especial. Sin embargo, existen facultades indelegables a través de esta figura:
las funciones que corresponden exclusiva y excluyentemente a los miembros

del 6rgano de administracion, como es, entre otras, la formulacion de cuentas.
4. ;Puede la junta general intervenir en asuntos de gestion?

Para dar una respuesta a esta cuestion, en primer lugar, hemos de referirnos a que, dentro
de la gestion de una sociedad, se pueden distinguir tres &mbitos distintos entre si. Estos

ambitos son los siguientes:

La gestion ordinaria de la sociedad: incluye las decisiones mas frecuentes en la
administraciéon de una sociedad. Son las decisiones que se toman en el desarrollo
ordinario del negocio, que no son de gran relevancia econdémica, que deben tomarse con
frecuencia y de forma relativamente rapida. Esta gestion requiere de habilidades
especializadas en la administracion del negocio (business skills) y la junta es un 6érgano
que no se considera idoneo para la realizacion de este tipo de actos de gestion. De esto
ultimo surgen las razones que explican que parte de la doctrina niegue que la junta pueda
intervenir en este tipo de materias para lo cual argumentan, fundamentalmente, que el
6rgano de administracion debe disponer de cierta autonomia, con la finalidad de conservar
su razon de ser, en un ambito que es el esencial y propio de su competencia, y que la junta
no es un organo adecuado para la adopcion de decisiones eficientes en estas materias,

entre otras causas, porque no es un Organo de caracter permanente. La doctrina
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mayoritaria, si bien no discute que, efectivamente, la junta no es el 6érgano ideal para la
gestion diaria del negocio, afirma que la Ley no impide que pueda intervenir, cuestion

que analizaremos con posterioridad.

La gestion extraordinaria de la sociedad: se refiere a asuntos que no estan en el curso
ordinario de la empresa, pero que forman parte integrante del esquema general del
negocio. Son decisiones que se caracterizan por tener atribuida cierta o gran envergadura
econdmica, que se despliegan en un horizonte temporal amplio, y que no exigen
demasiada celeridad a la hora de adoptarse, ni hacerlo con mucha frecuencia. Este tipo de
asuntos, requieren de habilidades de gestion (business skills), por sus propias
caracteristicas, pero puede suceder, sin embargo, que los socios o accionistas deseen
dictar instrucciones sobre esta materia. Dentro de estas decisiones hallamos las llamadas
“decisiones de estrategia empresarial”. Se ha dicho que estas decisiones marcan el rumbo
general de la sociedad. Sobre la base de que son los socios quienes fijan el objeto social
en los estatutos de la compafiia, no hay motivos para impedirles que puedan intervenir e

impartir instrucciones precisas de como debe desarrollarse ese objeto social.

La gestion estructural o fundamental de la sociedad: estas decisiones, se encuadran dentro
de la gestion o administracion de la sociedad, pero afectan de una manera directa al nicleo
de la sociedad, ya que “afectan a la estructura organizativa de la empresa, de tal manera
que cambian su identidad o naturaleza” (Paz-Ares). De lo anterior se deduce que nada
impide a la junta dar instrucciones al 6rgano de administracion sobre estas materias, e

incluso que estas decisiones puedan ser propuestas de un modo directo por los accionistas.

Una vez que se admite la posibilidad de que las instrucciones de la junta se refieran a
cuestiones relativas a la gestion, cabe plantearse si estas instrucciones son eficaces y si la
imparticion de las mismas esta afectada por algin limite o, por el contrario, no encuentra

limitacion alguna.
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Existen tres posibilidades para que la junta general ejerza su facultad decisoria sobre
asuntos de gestion de la sociedad, materia que, en principio, se encuentra reservada al

organo de administracion. Estas posibilidades son:

En primer lugar, la existencia de una prevision en los estatutos sociales exigiendo la

intervencion de la junta general para decidir sobre determinados asuntos de gestion.

En segundo lugar, el sometimiento por iniciativa de los administradores a la junta general

de alguna materia de gestion que sea competencia de aquéllos, en términos de consulta.

En tercer lugar, la reclamacion de competencia a iniciativa de la propia junta general en
materias concretas de gestion, sin que exista una disposicion estatutaria que le habilite
para ello y, salvo que los estatutos establezcan lo contrario, exigiendo al érgano de
administracion la observancia y cumplimiento de las concretas instrucciones impartidas
por la Junta, o bien el sometimiento de determinadas decisiones a la autorizacion de la

Junta con caracter previo a su ejecucion.

Finalmente, hemos de analizar como afecta a la responsabilidad de los administradores
su conducta, en funcién del cumplimiento o incumplimiento del deber de ejecucion de un
acuerdo valido de la junta general en materia de gestion de la sociedad en virtud de la
competencia que tiene atribuida para ello, ya sea sobre la base de una disposicion
estatutaria que le habilite para ello, ya como consecuencia del sometimiento de la materia
por los administradores, o bien como resultado de la accion de reclamacion de

competencia por parte de la junta por su propia iniciativa.

La inobservancia o incumplimiento del deber de ejecutar un acuerdo licito que entre
dentro del ambito de las competencias propias de la junta general y del que no se derive
perjuicio alguno, es un acto antijuridico susceptible de dar lugar a la responsabilidad de

los administradores en caso de que medie culpa y se produzca un dafio.

Por otra parte, si la junta general interviene en asuntos de gestion de la sociedad
excediendo la competencia que tiene atribuida, los administradores no tendrian la

obligacion de ejecutar y cumplir con el acuerdo ya que éste no seria vinculante para los
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administradores, y su falta de ejecucion no podria considerarse antijuridica con el fin de

imputarles responsabilidad.

En caso de que los administradores de la sociedad ejecutaran lo dispuesto por la junta en
algiin asunto de gestion, aquéllos podrian responder del dafo que finalmente se pudiese
producir si se demostrara que su comportamiento ha sido antijuridico y culpable. Si los
administradores previeran un resultado dafioso o perjudicial para la sociedad como
consecuencia de la ejecucion del acuerdo adoptado por la junta en un asunto de gestion,
no naceria el deber de ejecucion del mismo, por el riesgo de incurrir en la responsabilidad
a la que acabamos de hacer referencia; sino que mas bien, genera en su deber de diligencia
una obligacion de no ejecucion, debiendo en estos casos actuar como consideren mas
oportuno para la sociedad. E incluso, si esa actuacion en sentido opuesto a lo acordado
por la junta pudiera también generar un dafio, los administradores no incurrirdn en un
comportamiento antijuridico y culpable susceptible de generar responsabilidad si su

opcion era la alternativa menos lesiva para la sociedad.

Si entendemos que el reconocimiento de competencia a la junta en asuntos de gestion por
cualquiera de los motivos anteriormente analizados —ya sea por los estatutos, sumision
por los administradores, o reclamo por la junta—, genera una competencia compartida o
concurrente con el organo de administracion, esa concurrencia podria presentar el
problema de la contradiccion simultanea de actos de gestion adoptados por ambos
organos competentes. Sin embargo, y para tratar de clarificar o resolver dicho problema,
podemos decir que, al tratarse la junta de un érgano interno de la sociedad, este hecho le
impide la ejecucion de su propio acuerdo, de manera que en este caso el 6rgano de
administracion tiene a su favor la ventaja de ser un 6rgano externo. Con los matices a los
que anteriormente nos hemos referido, el incumplimiento no tendria consecuencias a
efectos de representacion frente a terceros de buena fe, y no seria posible imputar
responsabilidad en ausencia de dafio, por ejemplo, en el caso de que los administradores

hayan optado por la solucion mas eficiente y no se pueda demostrar la lesion.
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5. ¢Puede un miembro de un consejo de administracion adoptar decisiones

unilateralmente en representacion del consejo? Razone su respuesta.

Un miembro del consejo de administracion no puede adoptar decisiones unilateralmente
en representacion del consejo. La razon fundamental es que la esencia del Consejo de
Administracion es que €ste es un 6rgano colegiado, lo cual significa que sus miembros
carecen de poderes de gestion o representacion de la sociedad atribuidos de manera
individual. Por tanto, a no ser que se haya producido la delegacion de alguna facultad
determinada o conjunto de facultades, s6lo son organo social cuando act@ian como
“collegium”, es decir, cuando la voluntad del 6rgano se forma como una decision unitaria
o conjunta que se toma de acuerdo con un procedimiento que incluye: (i) la convocatoria
del 6rgano; (ii) la celebracion de una reunion; (iii) la deliberacion; y (iv) la adopcion de
un acuerdo mediante votacion. Esta votacion pone de manifiesto la voluntad unitaria del

colegio, es decir, produce y da lugar a un acuerdo.

En relacion con la posibilidad que se le atribuye al consejo de administracion de llevar a
cabo una delegacién de facultades, en caso de que los estatutos de la sociedad no
dispongan lo contrario, y sin perjuicio de los apoderamientos que pueda otorgar a
cualquier persona, el consejo podra designar de entre sus miembros a uno o varios
consejeros delegados o comisiones ejecutivas, fijando el contenido, los limites y las
modalidades de delegacion, tal y como se deduce de lo dispuesto en el articulo 249 del

TRLSC.

Unicamente en el supuesto de que exista Consejo de Administracion puede hablarse de
delegacion de facultades. Esto es asi ya que el administrador unico o los administradores

solidarios pueden apoderar, pero no delegar sus facultades en otros érganos.

Asimismo, los estatutos pueden prohibir la delegaciéon de facultades, limitarla a
determinadas facultades o, incluso, exigir la concurrencia de ciertos requisitos en la
persona del delegado. Sin embargo, existen determinadas cuestiones que en ningun caso

podran ser objeto de delegacion:
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La supervision del funcionamiento efectivo de las comisiones que hubiera
constituido y de la actuacion de los 6rganos delegados y de los directivos que

hubiera designado.

La determinacion de las politicas y estrategias generales de la sociedad.

La autorizacion o dispensa de las obligaciones derivadas del deber de lealtad.

La regulacion de la propia organizacion y funcionamiento del consejo.

La formulacién de las cuentas anuales y su presentacion a la junta general.

La formulacién de cualquier tipo de informe exigido por la ley al 6rgano de

administracion siempre y cuando la operacion a que se refiera el mismo no pueda

ser delegada.

El nombramiento y destitucion de los consejeros delegados de la sociedad, asi

como la determinacion de las condiciones de su contrato.

El nombramiento y destitucion de los directivos que dependieran directamente del
consejo o de alguno de sus miembros, asi como la fijaciéon de las condiciones

basicas de sus contratos, incluyendo su retribucion.

Las decisiones relativas a la remuneracion de los consejeros, dentro del marco
recogido en los estatutos de la sociedad y, en su caso, de la politica de

remuneraciones aprobada por la junta general.

La convocatoria de la junta general de accionistas, la elaboracion del orden del

dia y la propuesta de acuerdos.
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e La politica relativa a las acciones o participaciones propias.

e Las facultades que la junta general hubiera delegado en el consejo de
administracion, salvo que hubiera sido expresamente autorizado por ella para

subdelegarlas.

El acuerdo de delegacion de alguna facultad o de todas las delegables y la designacion de
los administradores en que se delegue, requerird el voto favorable de las dos terceras
partes de los miembros del consejo y no producira efecto alguno hasta su inscripcion en

el Registro Mercantil correspondiente.
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