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INTRODUCCION

Este informe ha sido redactado a peticién de Castilla Holding, S.A. con el fin de evaluar tres cuestiones juridicas
diferentes:

A. laposible venta del 30% de una de las divisiones de Zapaterias Castilla, S.A. a un fondo de inversion;
B. laventa de un 25% de Zapaterias Castilla, S.A. a una sociedad estadounidense cotizada; v,

C. ladesinversionde CastillaHolding, S.A. en Honmas, S.L.

RESUMEN DE LOS HECHOS OBJETO DEL INFORME

Castilla Holding, S.A. es la matriz del grupo Castilla (el “Grupo”), dedicado al negocio de fabricacién y venta de
calzado. Su capital social esta controlado por miembros de las distintas ramas familiares que descienden del
fundador, don Aurelio Castilla.

Entre las filiales esta Zapaterias Castilla, S.A., una sociedad que cotiza en la bolsa de Madrid desde 2018. El
capital social se encuentra dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal de 0,80€. Todas las acciones
se encuentran admitidas a cotizacion. Tras la salida a bolsa, la estructura de capital de Zapaterias Castilla, S.A.
es la siguiente: Castilla Holding, S.A. es titular de un 40%, Caixabank es titular de un 15% y existe un free float
del 45%.

Zapaterias Castilla, S.A. es fitular del 100% del capital de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., dedicada a la
produccion y comercializacion de zapatillas deportivas, ademéas de a la venta y fabricacion de zapatos de golf,
para lo cual ha creado una nueva division que ha tenido gran éxito en los ultimos afios.

En 2015, Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. obtuvo subvenciones porimporte de 6.000.000 euros en el marco
de un plan estatal para el fomento de la investigacion y desarrollo. Dichas subvenciones fueron concedidas para
el desarrollo de unas zapatillas de running con podémetro incorporado. Pese a la contratacion en noviembre de
2015 del nieto del fundador, don Alfredo Castilla, como ingeniero responsable del equipo de desarrollo, la
administracion inicié un procedimiento sancionador contra Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. alegando que los
fondos obtenidos de las subvenciones no fueron destinados al proyecto antes citado, del que hasta la fecha no
se conoce resultado alguno.

En enero de 2016, se inicid un procedimiento penal por fraude de subvenciones contra Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U. y algunos de los accionistas significativos de Castilla Holding, S.A. por los hechos anteriores,
dando lugar a la suspensién del procedimiento administrativo sancionador. El procedimiento penal se encuentra,
a dia de hoy, en fase de instruccidn, sin que dichos accionistas significativos hayan cesado en su condiciénde
investigados.
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ESTRUCTURA DEL GRUPO

Miembros fundadores

Grupo

Free float Caixabank |
Diadoras

Castilla Holding, S.A.

Zapaterias Castilla,

S.A Honmas, S.L.

Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U.

(1) Capital social: 25.000.000 acciones.

Valor nominal- 0,80 . Entidades no dependientes del grupo . Entendidas en el perimetro del grupo . Grupo Castilla
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SECCION A - ENAJENACION DE LA DIVISION DE GOLF

En este primer apartado del informe se analiza la problematica relacionada con la posible enajenacion de un
porcentaje de ladivision de golfde Zapaterias Castilla, S.A., a raiz delinterés mostrado porun fondo de inversién
en adquiriruna participacién del 30% en dicho negocio. Un dato relevante es que hay determinados miembros
de la familia Castilla que tienen un contrato laboral con Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. aunque Gnicamente
D. Alfredo Castilla presta servicios en relacion con la division de golf.

En esta seccion se dara respuesta a las cuestiones sobre las alternativas para la adquisicion del 30% de la
division, se estudiaran sus posiblesimplicacionesy la viabilidad de cada una. Ademas, se evaluarala posibilidad
de que la division herede la responsabilidad penal y/o civil de Calzado deportivo Castilla, S.L.U. y las
implicaciones laborales del traspaso y posibilidad de que el empleado de la familia Castilla no continte larelacion
laboral.

1. ALTERNATIVAS PARA LA ADQUISICION DE UN 30% DE LA DIVISION DE ZAPATERIAS
CASTILLA, S.A. DEDICADA A LAFABRICACION Y VENTA DE ZAPATOS DE GOLF.

El fondo de inversion ha mostrado su interés en adquirir un 30% de la division de Calzado Deportivo Castilla,
SL.U. (la “Sociedad”). En este sentido exploraré las formas de adquisicion de empresa, que son; las
transmisiones directas de activosy pasivos, las transmisiones indirectas de activosy pasivos ylas modificaciones
estructurales para concluir cual es la que se ajusta a lo requerido por el fondo.

11 TRANSMISION DIRECTA O INDIRECTA DE ACTIVOS Y PASIVOS

La transmision directa se produce cuando el objeto del negocio son los distintos activos (y pasivos) en que se
encuentra dividido el capital social de la sociedad. Por otro lado, la transmisidn indirecta se produce cuando el
objeto del negocio son las participaciones en que se encuentra dividida la sociedad."

En este caso ninguna de las dos opciones puede llevarse a cabo ya que no se ajusta a lo solicitado por el fondo
de inversion. No es posible comprar un 30% del negocio dedicado a la fabricacién y venta de zapatos de golf
porque éste esta integrado dentro de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. Por ello, si se comprara el 30% de las
acciones de la Sociedad, se estara comprando el 30% del conjunto de los negocios que integran el objeto social
de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.; el 30% del total de sus activos y pasivos.

1.2 MODIFICACION ESTRUCTURAL

Al descartarse la transmision de activos y pasivos, la operacion necesariamente se va a tener que instrumentar
como una modificacién estructural. Esto implica que la compraventa se va a llevar a cabo en, al menos, dos
pasos sucesivos;

1. Separacién de la divisién de negocio dedicada a la fabricacién y venta de zapatos de golf dela Sociedad
(mediante una escision parcial o una segregacion)

2. Venta del 30% de esa division.

1 Sanchez Garcia, E., (2004). Aspectos juridicos de la compraventa de empresas. Harvard Deusto Finanzas y Contabilidad, n® 59,
2004, pp. 45.
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121 Separacionde la division del negocio dedicadaa la fabricaciony venta de zapatos de golf de la
Sociedad.

La separacion de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf de la Sociedad podréa efectuarse
tanto a través de una segregacion como a través de una escision parcial.

Ambas operacionesimplican la separacion de una unidad econdmica del patrimonio de la Sociedad original para
traspasarla a una sociedad de nueva creacion o a otra sociedad ya existente (denominada beneficiaria). En este
caso, ya que la finalidad de la operacidn es la posterior adquisicion de un porcentaje de la unidad econdmica
escindida, la recomendacion seria traspasar la division a una sociedad de nueva creacion. De este modo, el
unico activo de la sociedad seria el negocio de golf, por lo que seria mas sencillo adquirir un 30% de ésta.

La recomendacion es que la nueva sociedad fuera una sociedad limitada. Una S.L. es mucho mas sencilla de
constituir que una sociedad anénima, y la cifra de capital social minimo es considerablemente menor que en una
S.A. (3.000 enunaS.L. encontraposicién conlos 60.000 necesariosen una S.A.). Ademas, auna S.L. se pueden
aportar tanto dinero como bienes, mientras que en una S.A. en caso de aportarse bienes (aportaciones no
dinerarias) se requeriria un informe de experto para valorarlas. Es cierto que la transmisién de las participaciones
esta mas restringida enuna S.L. que en una S.A. donde la transmision de las acciones es libre; sin embargo esto
puede constituir incluso una ventaja, ya que desde el inicio Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. seria el socio
mayoritario de la S.L. cuyo objeto seria la fabricacion y venta de zapatos de golf, un negocio aparentemente en
expansion debido a que empieza a despertar intereses de inversores, y como socio mayoritario tendria la
capacidad de decidirquién entra en la sociedad.

Asi, una vez decidido el tipo social de la nueva sociedad (“Newco”), analizaremos la forma de transmitirle la
division dedicada a fabricacion y venta de zapatos de golf;

(A)  Segregacion

La segregacion es “el fraspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una
sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdémica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio
la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias.” (Articulo 71 LME).

Es decir, mediante esta opcidn se traspasaria la divisién a la Newco y a cambio, Calzado Deportivo Castilla,
S.L.U. recibiria las participaciones sociales de la Newco.

(B) Escision Parcial

La escision parcial es “el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una
sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdmica, a una o varias sociedades de nueva creacion o
ya existentes, recibiendo los socios de la sociedad que se escinde un nimero de acciones, participaciones o
cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su respectiva participacion en la
sociedad que se escinde y reduciendo ésta el capital social en la cuantia necesaria.” (Articulo 70 LME).

Mediante esta opcion se traspasaria la division a la Newco y a cambio serian los accionistas de la Sociedad
quienes recibirian las participaciones sociales de la Newco, en contraposicion con la segregacion, donde es la
propia Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. quien recibe las participaciones.
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1.2.2 Enajenaciondel 30% de la Newco al fondo de inversion: Compraventade las participaciones de
la Newco.

El objetivo es la adquisicion de participaciones en una sociedad limitada. En este sentido, ademas de valorar la
forma de estructurar esta adquisicion, hemos de tener en cuenta que las sociedades limitadas son sociedades
de caracter cerrado, por lo que existen limitaciones a la transmisién de sus participaciones (reguladas en la
Seccién 22 del Capitulo lIl de la LSC).

Ya que la transmision se produciria fuera de los supuestos del articulo 107.1 LSC, es decir, no se llevara a cabo
entre socios ni en favor de cdnyuge, ascendiente o descendiente del socio ni en favor de sociedades
pertenecientes al mismo grupo que la transmitente, se debera someter a las reglas y limitaciones previstas en
los estatutos. Ya que en el caso no disponemos de esta informacion, debemos de atender a las reglas generales
de la ley (articulo 107.2LSC), que, entre ofras establecen que el socio debera notificar la compraventa a la
sociedad y que la sociedad obligatoriamente ha de consentir la enajenacidn por medio de acuerdo de la junta
(por mayoria ordinaria) expresamente convocada a tal efecto.

Pese a ello, la junta general puede denegar el consentimiento en limitadas ocasiones, siendo una de ellas por el
derecho del resto de socios de adquirirlas participaciones de forma preferente a alguien externo a la sociedad.

Existen algunas notas diferenciadorasen el caso de que la compraventa se produzca después de una escision
0 después de una segregacion parcial:

(A) Enajenacion de las participaciones de la sociedad segregada.

Tal y como se ha explicado anteriormente, en la segregacion es la Sociedad quien recibe directamente las
participaciones sociales de la Newco. Por ello, para la enajenacion del 30% de dichas participaciones no va a
ser necesariala celebracion de una junta general de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. pues la “beneficiaria” es
la Sociedad, no sus accionistas.

(B)  Enajenacion de las participaciones de la sociedad escindida.

En el caso de que la operacion se instrumentalizara mediante una escision, serian los socios de la sociedad
escindida (de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.) quienes recibirian las participaciones sociales de la Newco.

En este sentido, seria necesario que la enajenacion del 30% de dichas participaciones fuera aprobada por la
junta general de la Sociedad, (salvo que no se considerara activo esencial en virtud de lo establecido porel 160.f)
en cuyo caso bastaria con la decision del 6rgano de administracion).

1.2.3 Conclusién: opcion recomendada entre segregacion y escision parcial.

Ambas opciones son factibles y van a llevar al mismo resultado. Sin embargo, por una cuestion de agilidaden lo
que concierne a la facilidad para la venta posterior, es cierto que en el caso de la segregacién no se requiere
aprobacidn por la junta general de la Sociedad en ningun caso, por lo que la recomendacion es optar por esta
operacion.

No obstante, si se prefiriera optar por una escision parcial también seria factible, ya que como los accionistas
van a tener que aprobar la modificacion estructural en cualquier caso, una vez aprobada seria relativamente
sencillo incluir un punto mas en el orden del dia para aprobar la venta subsecuente de las participaciones
recibidas de la Newco.
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2. EVALUACION DEL RIESGO DE QUE LA DIVISION OBJETO DE ADQUISICION HEREDE LA
RESPONSABILIDAD PENAL Y/O CIVIL DE CALZADO DEPORTIVO CASTILLA, S.L.U. EN
RELACION CON EL PRESUNTO FRAUDE DE SUBVENCIONES. VALORACION DE LAS
ALTERNATIVAS DE ADQUISICION DE LA DIVISION EN EL CONTEXTO DE ESTE RIESGO.>

Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. todavia no ha sido declarado ni responsable penal ni responsable civil por el
delito de fraude de subvenciones. No voy a valorar la posibilidad de que finalmente se le declarara responsable,
ya que no tenemos evidencia suficiente para ello, sino que partiré de la premisa de que Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U. es responsable tanto civil como penal para analizar el eventual traspaso de esta responsabilidad
a la divisién?. Es decir, no entraré a analizar los tipos penales, sino que directamente valoraré la posibilidad de
traspaso de responsabilidad en cada uno de los supuestos.

El fraude de subvenciones es un delito tipificado en el articulo 308 del Cédigo Penal. Asi “1. El que obtenga
subvenciones o ayudas de las Administraciones Publicas, incluidala Union Europea, en una cantidad o por un
valor superior a cien mil euros falseando las condiciones requeridas para su concesion u ocultando las que la
hubiesen impedido sera castigado con la pena de prision de unoa cinco afios y la multa del tanto al séxtuplo de
Su importe, salvo que lleve a cabo el reintegro a que se refiere el apartado 6.”

Por otro lado, la responsabilidad civil se recoge en el articulo 120 CP, siendo aplicables para el caso de las
personas juridicas los apartados 2°, 3°,4°y 5°. En concreto para el caso de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.
seria de aplicacion el apartado 4°: “Las personas naturales o juridicas dedicadas a cualquier género de industria
o comercio, por los delitos que hayan cometido sus empleados o dependientes, representantes o gestores en el
desemperio de sus obligaciones o servicios.” *

Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. es una persona juridica, quien desde la reforma del Cddigo Penal y la
introduccidn del articulo 31 bis pueden ser responsables penales en caso de infringiralguna de las disposiciones
de dicho Codigo. Respecto ala division resultante; es cierto que no sera la misma personajuridica, sin embargo,
ellono evitara la eventual responsabilidad penal. Ello se desprende del articulo 130.2 CP, lo que Feijoo Sanchez
denomina clausula “anti-elusién” de la responsabilidad penal de la empresa: "la transformacion, fusion, absorcion
0 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".

2 Carlos Zabala Lopez-Gémez (2020). M&A y Compliance: la sucesion de la responsabilidad penal de la persona juridica. InDret.

3 Sin embargo, en caso de disponer de informacion suficiente seria interesante tener en cuenta la STS 2528/2017 sobre fraude de
subvenciones, donde se valoran los elementos del 31bis CP. Asi, el Ministerio Fiscal sefiala lo que en nuestro caso podria ser un
elemento muy valido; que "los comportamientos de la persona fisica (acusado), no se realizaron en beneficio directo o indirecto de la
sociedad, como exige el articulo 31 bis del CP, sino en todo caso en su perjuicio”.

Ademas, la Fiscalia General del Estado afirm6 en su Circular 1/2011 que el traspaso de responsabilidad empresarial requiere ceerta
intencionalidad por parte de la empresa de nueva creacion.

4, Eneste caso, lo que se alega es que los fondos de la subvencion no se han dedicado al objeto para el cual fueron con cedidas, por
lo que ademas de ser responsable del delito, son responsables civiles por la gestion de sus empleados, gestores o de quien se trate,
en su caso. (Nuevamente ante un hipotético porque no tenemos suficiente informacion; la explicacion mas probable es que hereden
responsabilidad civil por la conducta de sus gestores por el desvio de los fondos, pero no sabemos si realmente esto ha sucedido de
forma que simplemente analizaré asépticamente la posibilidad de herencia de responsabilidad civilen eltraspaso de la division).
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Asi, a priori sabemos que es posible que la division herede laresponsabilidad penal y civil de Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U. y que la conducta de fraude de subvenciones esta recogidaen un tipo penal. Sin embargo, este
riesgo variara en funcién de cémo se transmita la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf;

21 MODIFICACION ESTRUCTURAL

La mejor forma de abordar el eventual traspaso de la responsabilidad civil y penal es a través de un caso similar,
reflejado en la sentencia STS 530/2019, de 31 de octubre. En esta sentencia el Supremo concluye que Banco
Sabadell, al adquirir el negocio bancario de la Direccion Territorial del BMN en Aragén y Catalufia®, adquiere
todos los activos y pasivos de este territorio, estando dentro de ese pasivo el generado por la actividad delictiva
de uno de sus empleados.

Esta sentencia es interesante porque analiza para los supuestos de modificaciones estructurales la transmision
de la responsabilidad civil y penal. Asi;

«Con ello, el régimen de la responsabilidad penal de las personas juridicas, incluso, no solo en materia
de responsabilidad civil pretende, lo que es clave en el tema que tratamos, y es que Se huya de que en
un supuesto de transformacion societaria se busquen mecanismos para «escapar» de un régimen de
imposicion de penas a la empresa que se transmite, para que la adquirente asuma activo, pasivo y hasta
«la pena» impuesta en el régimen de responsabilidad penal ex art. 31 bis CP.

Si no se produjera la transmision de la responsabilidad penal y civil en los supuestos de modificacion
estructural de las sociedades mercantiles podrian admitirse supuestos de fraude en estas transmisiones
para dejar sin cumplir la pena, o escapar de los regimenes de la responsabilidad subsidiaria del art. 120
CP en la modalidad de los n° 2 o 3 CP, dejando a las victimas y perjudicados sin percibir sus
indemnizaciones ante una transmision societaria de transformacion de su estructura y denominacion
social.”

El tribunal recalca que lo esencial es evitar que las personas juridicas eludan la responsabilidad penal y civil por
medio de operacionesde transformacion, absorcion o escision.

Por ello, en conclusién, en el caso de que la Operacion se hiciera mediante una modificacion estructural la
nueva division heredaria la responsabilidad penal y civil.

2.2 TRANSMISION DE ACTIVOS Y PASIVOS

En el caso de que la fransmision se hubiera podido efectuar a través de una transmision directa se hubieran
transmitido una serie de activos y pasivos asignados a la division de golf. En el caso de una transmision indirecta
se fransmitirian las participaciones equivalentes al porcentaje que el fondo quiere adquirir.

En este ultimo caso la titularidad formal de los activos no cambia, y lo méximo de lo que podria responder el
fondo es del total de su participacion, que podria perder en caso de que finalmente se declarara a la Sociedad
responsable y no tuviera fondos para cubrir la multa. En el caso de la compraventa de activos se estan
adquiriendo bienes concretos, para lo cual se firma el correspondiente contrato de compraventa (por sus siglas

5 Ramos, G. R. (2019, 21 noviembre). STS 530/2019, de 31 de octubre, sobre los efectos de las operaciones de modificaciones
estructurales de sociedades mercantiles en la transmisibilidad de la responsabilidad civil subsidiaria (at. 120.4 CP)y la responsabilidad
penal de la persona juridica (31 bis CP). Rodriguez Ramos. https://www.rodriguezramos.es/2019/11/21/stjue-nj-c%E2%80%9148919-
ppu-2-2-2/
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en inglés SPA: Sale and Purchase Agreement). Este contrato también se firma en caso de adquisicion de
participaciones, y aqui la Sociedad declarara en la parte de Declaraciones y Garantias (Representations and
Warranties) que no existe ningun procedimiento penal contra la empresa, que los activos estan libres de cargas
y que la sociedad no haincumplido sus obligacioneslegales, de forma que si esto no es cierto podra rescindirse
el contrato, solicitar una rebaja del precio o incluso una indemnizacion.

Por tanto, en el caso de unatransmision, el negocio objeto de adquisicién no heredaria la responsabilidad penal
y muy improbablemente la civil asociada.

3. EVALUACION DEL RIESGO DE RECLAMACION POR PARTE DE LOS MIEMBROS DE LA FAMILIA
CASTILLA, SIENDO ESTOS EMPLEADOS DE CALZADO DEPORTIVO CASTILLA, S.L.U.EN CASO
DE EXCLUIRSELES DE LA OPERACION. FORMAS DE MITIGAR O EXCLUIR EL RIESGO.

La preferencia del fondo de inversidn es excluir de la operacién a los miembros de la familia Castilla, pese a que
éstos son, a su vez, empleados de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.

Aunque la opcién idénea para estructurar la operacion es mediante una modificacion estructural, se explicaran
también las implicaciones de excluir a los empleados de la familia Castilla de la operacion (es decir, impedir su
continuidad como empleadosen la empresa).

En este sentido, unicamente D. Alfredo esta asignado a la division de golf, por lo que se distinguira entre los
empleados de la familia Castillaen generaly D. Alfredo Castillaa la hora de analizarlos riesgos para el fondo.

31 EVALUACION EN EL CASO DE UNA MODIFICACION ESTRUCTURAL

En las modificaciones estructurales hay transmisién patrimonial por via de sucesién universal. Al separar una
parte del patrimonio de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. existiria una sucesiéon de empresas tal y como
establece el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores en su apartado segundo; “se considerara que existe
sucesion de empresa cuando la transmision afecte a una entidad econémica que mantenga su identidad,
entendida como un conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad econémica, esencial o
accesoria.”

Asi, existen dos requisitos para considerar que existe sucesion de empresas:

() La unidad productiva que se transmite ha de constituir un conjunto de elementos productivos o
patrimoniales, dotado de suficiente autonomia funcional; en este caso la division de golf esta dotada de
suficiente autonomia, puesto que se dedica tanto a la venta como a la produccién de zapatos de golf, e
incluso tiene trabajadores especificos asociados a la misma, en concreto el afectado seria D. Alfredo
Castilla.

(i) La sucesion requiere una continuidad en la actividad y prestacion de servicios®; en este caso la
separacion de ladivision de golf es precisamente para que esta continue como una sociedad separada,
prestando los mismos servicios (fabricando y vendiendo zapatos de golf) pero de forma independiente a
Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.

6 Cuando existe sucesion de empresa (articulo 44 Estatuto). (2021). Cuestiones Laborales. https://www.cuestioneslaborales.esfa-
sucesion-de-empresa/
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En conclusion, va a darse una sucesion de empresas al llevarse a cabo una modificacion estructural, por lo que
D. Alfredo Castilla como trabajador asociado a esa divisién continuara en la Newco, quedando la Newco y en
consecuencia el fondo indirectamente subrogado en los derechos y obligaciones de Seguridad Social que tenia
Calzado Deportivo Castilla,S.L.U. con los trabajadores de la division, incluyendo los compromisos de pensiones,
en los términos previstos en su normativa especifica, y, en general, cuantas obligaciones en materia de
proteccion social complementaria hubiere adquirido.

Asi, la al existir una sucesion de empresas, el nuevo empresario (Newco, y el fondo indirectamente a través del
30% adquirido en ella) tendra que respetar todos los derechos y compromisos que tenia el trabajador con el
antiguo empresario. La Unica parte relativamente positiva es que ambas empresas (entrante y saliente)
responden solidariamente durante tres afios, de las obligaciones laborales nacidas con anterioridad a la
transmision que no hayan sido satisfechas.

Paralelamente, D. Alfredo Castilla tampoco podra solicitar la extincion de la relacion laboral por el hecho de que
exista una sucesioén empresarial.

3.1.1 Formade extinguirla relacion laboral

Como se ha puesto de manifiesto, existe una sucesion de empresas al separarse la division de golf de Calzado
Deportivo Castilla,S.L.U. En consecuencia,la Newco se subrogara en todas las obligaciones con los empleados
de dicha division, continuando necesariamente el contrato de D. Alfredo Castilla.

La unica forma que tiene el fondo de inversion de solventar esto es, una vez haya finalizado la operacion,
despedira D. Alfredo Castilla por una de las causas del articulo 52 ET de despido objetivo. Debera observar los
requisitos del articulo 53 ET exigidos para ello, siendo esencialmente el enviarle una comunicacién escrita
expresando la causa en la que se basa, poner a su disposicion de forma simultanea a la entrega de dicha
comunicacién, una indemnizacién de 20 dias por afio de servicio con un maximo de afio de salario y conceder
un preaviso de 15 dias.

3.2 EVALUACION EN EL CASO DE UNA TRANSMISION DIRECTA DE ACTIVOS Y PASIVOS

Esta transmision supone la adquisicion de los activos y pasivos de equivalentes al 30% de la division de golf. En
principio no podria existir una sucesion de empresas porque, tal y como se ha explicado, no se cumpliria uno de
los requisitos; la continuidad en la actividad y prestacion de servicios. Es cierto que si que habria un cambio en
|la titularidad real del empleador, que pasaria a ser el fondo, pero a priori el 30% de la division no constituiria una
unidad econdmica.

Si se diera el caso de que ese 30% correspondiese a una unidad econémica; por ejemplo, el 30% de activos y
pasivos adquiridos justamente se correspondieran con la venta de las zapatillas de golf, que tienen un material
especifico y D. Alfredo Castilla estuviera como trabajador en esa parte, entonces si que se aplicaria plenamente
el articulo 44ET en los términos descritos.

Asi, la solucion seria idéntica; el fondo necesariamente se tendria que subrogar en las obligaciones de Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U. respecto de los trabajadores de esa unidad econdmica y la Unica forma de evitar que
D. Alfredo Castilla continuara prestando servicios seria extinguiendo su relacion laboral mediante un despido por
causas objetivas.

3.3 EVALUACION EN EL CASO DE UNA TRANSMISION INDIRECTA DE ACTIVOS Y PASIVOS

En unatransmision indirecta se traspasan las participaciones de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. al comprador,
que seria en este caso el fondo (si la operacion pudiera efectuarse de esta forma).
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La jurisprudencia espafiola indica que en estos supuestos no se esta transmitiendo la transmision de empresa,
mucho menos al transmitirse unicamente un 30% de ésta. Esto es asi porque desde el punto de vista formal, la
titularidad de la compafiia se mantiene, de forma que, al no producirse un cambio en el titular, que es unode los
requisitos del articulo 44 ET, no se produce la sucesién de empresas’; no se produciria en ningun caso la
subrogacion del fondo de inversidn en el contrato con D. Alfredo Castilla.

34 CONCLUSION

Una vez evaluados los tres escenarios, llegamos a la conclusion de que va a existir una sucesion de empresas
inevitablemente en el caso de una modificacion estructural, que es la forma en la que se va a instrumentar la
operacion. Por tanto, la unica forma de evitar que D. Alfredo Castilla no se integre en la nueva sociedad sera
extinguiendo su relacion laboral mediante un despido por causas objetivas.

En el caso de una fransmision indirecta no existiria sucesion de empresas, y en el caso de transmision directa
seria muy improbable que se diera, sin embargo no es posible instrumentalizar la operacién a través de ninguno
de estos dos mecanismos, por lo que la Unica solucion es la arriba expuesta.

4, IMPLICACIONES Y CONSECUENCIAS DE ESTRUCTURAR LA OPERACION COMO UNA
MODIFICACION ESTRUCTURAL O COMO UNA ADQUISICION DIRECTA DE ACTIVOS Y/O
ACCIONES/PARTICIPACIONES.

Las modificaciones estructurales son “aquellas alteraciones de la sociedad que van mas alla de las simples
modificaciones estatutarias para afectar a la estructura patrimonial o personal de la sociedad, y que, por tanto,
incluyen la transformacion, la fusion, la escision y la cesion global de activo y pasivo™.

Son operaciones mediante las cuales se transmite en bloque y a titulo de sucesion universal el patrimonio de
una empresa?, reguladas por una norma especifica. Para mayor facilidad en la comparativa hablaré
exclusivamente de la fusion, ya que es el régimen general de las modificaciones estructurales (por ejemplo, el
articulo 73 LME indica que la escision se rige por las normas establecidas para la fusion).

Por su parte, la adquisicion directa de activos es una compraventa donde el objeto del negocio son los distintos
activos, o activos y pasivos que configuran la empresa (en contraposicion a lo que seria una compraventa
indirecta que es aquella donde el objeto del negocio son las acciones/participaciones que componen el capital
social de la personajuridica titular de uno o varios establecimientos).' Es decir, mientras que en una adquisicion
de activos solo se adquieren los activos y pasivos que el comprador expresamente acuerde, en una adquisicion
de acciones/participaciones se adquieren directamente todas las responsabilidades y obligaciones de la
sociedad, incluso las desconocidas por el comprador. Estas operaciones se regulan por el Derecho comun.

Las implicaciones de decantarse por una modificacién estructural o por una adquisicion directa son;

7 Marin, J.M. (2002). La sucesion de empresas. Reflexion a la luz de la Directiva CE 2001/23. Revista del Ministerio de Trabap vy
Asuntos Sociales. 48, 83-96.

8 Exposicion de motivos de la LME.
9 Marin de la Barcena, F. Las Modificaciones estructurales como procedimiento para la transmision de empresas. pp.585-586.

10 Sanchez Garcia, E. (2004). Aspectos juridicos de la compraventade empresas. Harvard Deusto Finanzas y Contabilidad n° 59, 2004,
pp.45.
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41 IMPLICACIONES TEMPORALES

El proceso de adquisicion no tiene una linea temporal fijada, ni unos plazos minimos que hay que respetar
necesariamente, de forma que el tiempo para completarse variara en funcion del tamafio de la adquisicién, la
facilidad con que se lleguen a los acuerdos comprador-vendedor, los documentos que haya que revisar y fluidez
en la due diligence... Sin embargo, el procedimiento para las modificaciones estructurales tiene unos plazos
preestablecidos, de forma que de antemano se conoce el tiempo minimo que va a durar, siendo éste
generalmente superioral proceso de adquisicion. Por ejemplo, en el caso de que la modificacion estructural sea
una fusién, ésta durara como minimo tres meses y veintitn dias, pudiendoimpugnarse durante los tres meses
siguientes.

Relacionado con esto esta la complejidad de las distintas transacciones; a priori puede parecer que una
adquisicion de acciones es mas directa que una adquisicién de activos, ya que incluye un solo activo. Sin
embargo, hay veces en las que la compraventa indirecta es mas compleja porque existe un gran numero de
accionistas con los que hay que negociar, mientras que en la compraventa directa la negociacién es con la
sociedad, no con los accionistas. En una fusion la negociacién también se produce con la sociedad, y la operacion
debe de ser aprobada por la junta general de accionistas, pero como mencionaba antes, el procedimiento esta
extremadamente reguladoy es mas complejo que la compraventa directa e indirecta.

42  OBLIGACIONES DEL ADQUIRIDO
Las obligaciones del adquirido seran diferentes en ambas opciones;

Respecto al efecto que tienen las operaciones sobre los socios; en una compraventa de activos y pasivos es la
sociedad quien recibe un precio, y los socios siguen siéndolo. En una compraventa indirecta los socios pierden
dicha condicion, ya que estan enajenando sus acciones (o participaciones) a cambio de un precio que reciben
directamente. En una fusién los socios de las sociedades participantes en la operacién contintan siéndoloen la
sociedad resultante pero su participacion sera ajustada segun la ecuacion de canje pactada.

4.3 EFECTOS SOBRE LOS ACREEDORES

Los efectos sobre los acreedores también difieren. En una fusion los acreedores tienen un derecho de oposicién,
que a priori puede resultar una proteccion muy elevada de su crédito. Sin embargo, sélo podréan ejercer este
derecho en caso de ser titulares de un crédito contra una sociedad participante en la fusion siempre que no esté
vencido y no suficientemente garantizado y que su nacimiento haya sido anterior a la publicacion del proyecto
de fusion (se explicamas sobre este derecho en el apartado siguiente). En el caso de compraventa de empresa,
ya sea directa o indirecta, los acreedores disponen habitualmente de mecanismos de mayor proteccion. Asi, en
el caso de lacompraventa directa los acreedores deberan consentir la cesion de contratos de los que sean parte
con la empresa vendedora, y en el caso de la compraventa indirecta, pese a no darse un cambio de titularidad
como tal es muy habitual que existan cldusulas de cambio de control en los contratos que obliguen al
consentimiento del acreedor para su cesién (es habitual que en caso de no recabar el consentimiento previo el
acreedor tenga la facultad de rescindir el contrato anticipadamente).

En esta linea, la cesion de contratos en las fusiones es instantanea, ya que hay una transmisién del patrimonio
en bloque por sucesién universal, de forma que no es necesario el consentimiento de la otra parte. Por el
contrario, en el caso de cesion directa se debera atender a lo previsto en el contrato concreto y en la cesidn
indirecta, como comentaba, es habitual que existan clausulas de cambio de control que también dificulten la
transmision y requieran el previo consentimiento de la contraparte.
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4.4 EFECTOS SOBRE LOS SOCIOS

En una fusion los socios de ambas sociedades (absorbente y absorbida) van a continuar su participacion en la
sociedad resultante de manera proporcional a su participacion en el capital de la sociedad resultante. En una
transmision directa, los socios de la vendedora también seguiran siendo titulares del capital social de la sociedad,
recibiendo a cambio un precio. Sin embargo, en el caso de una compraventa indirecta los socios habran perdido
dicha posicion.

Es decir, la contraprestacion para los socios en una fusion son acciones (o participaciones) en la sociedad
resultante, mientras que en una compraventa la contraprestacion es un precio, que recibiran los socios
directamente en el caso de una transmisién directa, o bien la recibira la sociedad en el caso de una transmision
indirecta (independientemente de que después se reparta entre los socios).

4.5 EFICACIADE LAINSCRIPCION

La eficacia de las modificaciones estructurales queda supeditada a su inscripcién en el registro mercantil. Asi se
desprende del articulo 19 LME para el caso de las transformaciones, del articulo 46 para el caso de las fusiones,
del articulo 89 para el caso de la cesion global.

En el caso de la compraventa; la compraventa indirecta es habitual que se formalice en instrumento publicoy se
inscriba, sin embargo, la inscripcion no tiene caracter constitutivo. Lo mismo sucede en el caso de lacompraventa
directa, donde acorde al 1526 CC la transmision de créditos, derechos, acciones (entre ofros) surtirdn efectos
frente a terceros cuando la fecha de transmision se tenga por cierta, lo que suele darse en el momento de
formalizar la transmisiéon en documento publico (y en su caso, inscribirla).

Asi, mientras que la inscripcidn es constitutiva en el caso de las modificaciones estructurales, es meramente
declarativa en el caso de la compraventa (adquisicion tanto directa como indirecta de activos y pasivos).

4.6 CONCLUSION

A pesar de que todas ellas son modalidades de adquisicion de empresas o unidades de ellas, se trata de figuras
muy diferentes. Asi, generalmente las transmisiones seran mas fluidas y podran hacerse en un periodo de tiempo
inferior a las modificaciones estructurales. Ademas, también los efectos para los socios difieren (en cuanto a la
contraprestacion recibida) y para los acreedores (en cuanto a sus instrumentos de proteccion).

Por Ultimo, mientras que la inscripcion en una modificacion estructural tiene caracter constitutivo, la inscripcion
es meramente declarativa en el caso de una adquisicion de activos o participaciones.

5. REGIMEN DE PROTECCION DE LOS ACREEDORES EN CASO DE MODIFICACION
ESTRUCTURAL.

Siguiendoa Vives'!, laforma de analizarlos mecanismos de proteccion en favor de los acreedores es necesario
acotar primero los peligros potenciales para los acreedores sociales en el marco de una modificacion estructural.

11Vives, F. (2011). Vista de Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurakes.
Universidad Pontificia Comillas. https://revistas.comillas.eduindex.php/revistaicade/article/view/133/99.
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Asi, las modificaciones con trascendencia juridica que pueden suponer un peligro para los acreedores de una
sociedad participante en una modificacion estructural son'?;

51 POTENCIALES PELIGROS PARA LOS ACREEDORES
51.1 Cambio dedeudor

Cuando se lleva a cabo una modificacion estructural es habitual que los acreedores que tienen un crédito frente
a una sociedad acaben siendo acreedores de una sociedad distinta. Por ejemplo, porque la sociedad frente a la
que tienen el crédito es absorbida, 0 porque se segrega una parte del patrimonio que contiene el crédito o porque
hay una cesion de activos y pasivos (entre ellos el crédito).

En Derecho comun el articulo 1205CC establece que “La novacion, que consiste en sustituirse un nuevo deudor
en lugar del primitivo, puede hacerse sin el conocimiento de éste, pero no sin el consentimiento del acreedor.”
Esto haria practicamente imposible que se llevaran a cabo modificaciones estructurales, por lo que la LME
reconoce la transmisién en bloque y la sucesion universal tanto en la fusion (articulos 22 y 23 LME), como en la
escision (articulos 69-72 LME) como en la cesion global de activo y pasivo (articulo 81 LME).

De esta forma, en las modificaciones estructurales no es necesario el consentimiento del acreedor para la
novacion en la figura del deudor.

5.1.2 Posible alteracion de la cifra del capital social

Puede suceder que al realizarse una modificacion estructural la sociedad deudora reduzca su cifra de capital
social, de forma que el acreedor tenga un crédito frente a una sociedad con una cifra menor de capital social.
Por ejemplo, en el caso de una fusiéon donde la sociedad resultante tenga menor capital nominal que las
sociedades fusionadas, o en el caso de una escision donde la escindida reduzca su capital social 3.

5.1.3 Alteracion dela composicion patrimonial o solvenciadel deudor

Este seguramente sea el motivo principal por el que se establecen mecanismos de proteccién en favor de los
acreedores. Los acreedores contratan con una sociedad que tras la modificacion estructural ve alterada su
composicion patrimonial o solvencia. Asi, aunque el deudor siga siendo el mismo tras la operacion, e incluso que
su capital siga siendo el mismo, puede suceder que tras la operacion su capacidad para hacer frente al crédito
se vea reducida. (También es posible que tras la operacion la sociedad deudora tenga la misma solvencia o
incluso mayor.)

5.2  INSTRUMENTOS DE PROTECCION DE LOS ACREEDORES
521 Elderechodeoposiciondelos acreedores

Nuestra legislacion utiliza un modelo de proteccién de los acreedores “a priori” de forma que se otorga a los
acreedores sociales que se consideren dignos de proteccion un derecho de oposicion a la modificacion

12 Quijano Gonzélez, J. y Esteban Ramos L .M2. Tutela de los acreedores: la responsabilidad de las sociedades que participan enla
escision, op. cit., p. 555; Esteban Ramos L .M?,, Losacreedores sociales ante los proceso de fusion y escision de sociedades
anonimas: instrumentos de proteccién, Monografiade la Revista de Derecho de Sociedades, Aranzadi, 2007.

13Vives, F. (2011). Vista de Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructuraks.
Universidad Pontificia Comillas. https://revistas.comillas.eduwindex.phpirevistaicade/article/view/133/99.

14 Ramon Parra, J. (2019). El derecho de oposicion en las modificaciones estructurales. Lealtadis. https://www.lealtadis.es/el-derecho-
de-oposicion-en-las-modificaciones-estructurales/
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estructural de que se trate, que sera en la practica un derecho a exigir el aseguramiento o reembolso del crédito
contra la sociedad.!®

La LME reconoce el derecho de oposicion de los acreedores en relacidon con todas las modificaciones
estructurales; en el articulo 44 para el caso de la fusion y por remisién (articulo 73.1LME) para el caso de la
escision, el articulo 88 para el caso de la cesion global de activo y pasivo (y aunque no sea una modificacion
estructural como tal, se reconoce también para el traslado internacional del domicilio social en el articulo 100).

El régimen fundamental se desarrollaen el articulo 44LME, caracterizandose por las siguientes notas;

(i) Legitimados activamente para su ejercicio: los acreedores de las sociedades participantes en la
operacién de que se trate, siempre que su crédito haya nacido antes de la fecha de publicacion del
proyecto correspondiente y este no se encuentre vencido en ese momento (ya que si lo estuviera podria
ejecutar las acciones de satisfaccion de su crédito).

(i) Quedan excluidos los acreedores cuyos créditos “se encuentren ya suficientemente garantizados”,
expresidn que no encuentra mayor desarrollo en la ley, siendo una disposicion general e
indeterminada.'®

(iii) Plazo: el plazo para que los acreedores ejerciten el derecho de oposicion es de un mes desde la fecha
de publicacion del ultimo anuncio del acuerdo aprobandose la modificacion estructural, o , en caso de
comunicacion por escrito a todos los socios y acreedores, del envio de la comunicacién al Ultimo de
ellos.

(iv) Forma: la ley no especifica la forma del ejercicio de este derecho, sin embargo, la doctrina mayoritaria
entiende que debera de ser una declaracion unilateral de voluntad de naturaleza necesaria y caracter
recepticio, que debera enviarse al deudor.

5.2.2 Responsabilidad solidaria de determinados sujetos intervinientes o afectados porla operacion

Entre los potenciales peligros que explicaba estaban el que el deudor tras la modificacién estructural viera
reducido su capital social o redujera su solvencia. El fundamento de incluir un régimen de solidaridad es
precisamente mitigar esos efectos, de forma que los acreedores cuyo crédito se ha transmitido o se ve en peligro
de impago cuente para su satisfaccion al menos el mismo patrimonio que tenia antes de la operacion de
escision.!

Asi, por ejemplo, para el caso de una escision, el articulo 80 LME prevé que “De las obligaciones asumidas por
una sociedad beneficiaria que resulten incumplidas responderan solidariamente las demas sociedades
beneficiarias hasta el importe del activo neto atribuido en la escision a cada una de ellas y, si subsistiera, la
propia sociedad escindida por la totalidad de la obligacién.”'8

15 Cortés Dominguez, L. J. y PérezTroya, A. Fusidn de sociedades. Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles.
Civitas, 2008, tomo IX, volumen 2°, pp. 352y ss.

16 Vives, F. (2011). Vista de Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurakes.
Universidad Pontificia Comillas. https://revistas.comillas.edwindex.phpirevistaicade/article/view/133/99

17 Quijano Gonzélez, J. y Esteban Ramos ,L .M. Tutela de los acreedores: la responsabilidad de las sociedades que participan en la
escision.
18 Este régimen de responsabilidad proviene del articulo 13.3 de la Sexta Directiva de Sociedades.
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5.3 CONCLUSION

A lo largo de este apartado se han analizado los distintos peligros existentes para los acreedores en el contexto
de una modificacién estructural, siendo estos el cambio de deudor, la alteracion del capital social y la alteracién
de lasolvencia del deudor o de su composicion patrimonial. Una vez identificados estos peligros se han expuesto
los instrumentos de proteccidn de los que disponenlos acreedores; siendo estos el derecho de oposicion y, en
ciertos casos, la responsabilidad solidaria de determinados sujetos intervinientes o afectados por la operacion.

Valorando los potenciales peligros y los instrumentos de proteccion se evidencia que el legislador ha querido
facilitar las operaciones de reestructuracién, no dotando de suficiente proteccion a los acreedores. (Este punto
se desarrolla en mayor profundidad en el apartado anterior, donde, entre otros, se comparan los instrumentos
de proteccidn a los acreedores en una modificacion estructural y en una transmision de activos y pasivos).

6. NOTASDISTINTIVAS ENTRE LAFIGURA DE LA ESCISION PARCIAL Y LA SEGREGACION

Ambas son modalidades de escisiones reguladas en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles. Al ser modalidades de escision son figuras muy similares, por lo
que haré una breve introduccion explicando en qué consiste cada una para después resaltar las caracteristicas
que las diferencian.

La escision es el proceso inverso a la fusion, donde se separa el patrimonio de una sociedad mercantil en dos o
mas partes'?. Existen fres clases de escision;

(i) Escision total: regulada en el articulo 69 LME, mediante esta operacion se divide todo el patrimonio de
la sociedad escindida “en dos 0 mas partes, cada una de las cuales se transmite en bloque por sucesion
universal a una sociedad de nueva creacion o es absorbida por una sociedad ya existente, recibiendo
los socios un numero de acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias proporcional
a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde.”

(i) Escision parcial: regulada en el articulo 70 LME, muy similar a la escision total, con el mismo
funcionamiento salvo por que en lugar de traspasarse el total del patrimonio de una sociedad, se
traspasa una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales ha de formar una
unidad econdémica. Asi, los socios de la sociedad que se escinde también reciben un nimero de
acciones, participaciones o cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision,
proporcionales a su respectiva participacion en la sociedad escindida y ésta deberéa reducir su capital en
la cuantia necesaria.

(iii) Segregacion:regulada enel articulo 71 LME, mediante esta operacion se produce “el traspaso en bloque
por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales
forme una unidad econémica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada
acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias.”

La principal similitud es que, tanto en la escision parcial como en la segregacion, se produce el traspaso en
bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de la sociedad, cada una de las cuales forme
una unidad econdmica, a una o varias sociedades.

9lberley.(2017). La escisién de sociedades. Iberley, Informacion legal. https://www.iberley.es/temas/escision-sociedades-40991
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Sin embargo, mientras que en la escision parcial son los socios los que reciben las acciones que se dan en
contraprestacion por el traspaso, en la segregacion es la propia sociedad la que percibe las acciones de la
sociedad que se segrega y no Sus Socios.

En este sentido, al contrario que en una escision parcial, la sociedad segregada no va a reducir su capital porque
no ve disminuido su patrimonio, sino que lo que lleva a cabo es una sustitucion de la parte de su patrimonio que
constituye una unidad econdmica por una participacion en el capital la sociedad beneficiaria de la segregacion.

Ademas, otra diferencia es que solo en la segregacion puede la sociedad segregada transmitir la totalidad de su
patrimonio.20

6.1 CONCLUSION

Ambas figuras son extremadamente similares, rigiéndose por la misma normativa. La diferencia mas resefable
es quién recibe la contraprestacion por el traspaso, siendo los socios en el caso de la escision parcial y la
sociedad en el caso de la segregacién. Por este motivo en el apartado 1 de esta seccidn nos inclindbamos por
seleccionar la escision parcial como la forma idénea de llevar a cabo la transaccion, porque al ser la sociedad
quien recibe las participaciones de la nueva sociedad procedente de la segregacion, los requisitos de venta
posterior son menos estrictos, no requiriéndose, en principio, la aprobacion de la junta general.

1. ORGANO COMPETENTE PARA LA APROBACION DE UNA MODIFICACION ESTRUCTURAL

La escision, en cualquiera de sus modalidades, sélo podra acordarse si las aportaciones de los socios a la
sociedad escindida se encuentran desembolsadas integramente.

Las modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles son la transformacion, fusion, escision o cesion
global de activo y pasivo (articulo 1 LME, exposicion de motivos LME). De acuerdo con lo previsto en el articulo
160.g) delaLSC, el drgano competente para deliberaryacordar sobre todas estas cuestioneses lajunta general,
siendo ademas una competencia indelegable (a salvo de determinadas excepciones que expondré en el apartado
7.5). Ademas, las modificaciones estructurales conllevan una modificacién estatutaria, y el acuerdo de
modificacion de cualquier norma estatutaria corresponde a la junta general, tal y como establece el articulo 285.1
LSC.

Al ser una operacion de gran trascendencia para la sociedad y sobre todo, conllevar una modificacién estatutaria,
el proceso de aprobacién por la junta reviste de una serie de especialidades;

741 QUORUMY MAYORIAS

Tal'y como se establece en el articulo 28LSC, el acuerdo de modificacion de estatutos se adoptara conforme a
lo dispuesto en los articulos 194 y 201 LSC. Asi, el quérum es el previsto en el articulo 194LSC, siendo un
quérum reforzado para casos especiales. En las sociedades andnimas para que la junta pueda acordar
validamente cualquier modificacion estructural se requiere, en primera convocatoria, “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 basta con que concurra el veinticinco por ciento de dicho capital.

20Wolters Kluwer. Escision de Sociedades.
https://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4s| AAAAAAAEAMEMSb F 1 TAAAUMMwNDtbLUouLM_Dx
blwMD CwNzAWUQQGZapUt-ckhlQaptWmJOcSoAuwsBOzZUAAAA=WKE
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Respecto a la mayoria requerida, el articulo 201.2 LSC prevé que para la adopcion de los acuerdos a que se
refiere el articulo 194LSC; “si el capital presente o representado supera el cincuenta por ciento bastara con que
el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Sin embargo, se requerira el voto favorable de los dos tercios del
capital presente o representado en la junta cuando en Segunda convocatoria concurran accionistas que
representen el veinticinco por ciento 0 mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por
ciento.” Esta mayoria puede elevarse por via estatutaria, pero no podré reducirse.

7.2 VOTACION SEPARADA

Tras la reforma de la LSC por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corporativo, se exige que aquellos asuntos que sean sustancialmente
independientes se voten de forma separada en la junta general (articulo 197 bis LSC). En todo caso, se prevé la
votacion separada de la modificacion de estatutos sociales (articulo 197.2 bis LSC), por lo que necesariamente,
aunque figuren en el mismo punto del orden del dia, la junta general deberd de votar separadamente la
modificacion de estatutos (ocasionada por la modificacion estructural).

7.3 INFORME SOBRE LA MODIFICACION ESTATUTARIA

Los administradores deberan redactar el texto integro de la modificacion propuesta. Ademas, al tratarse de una
sociedad andénima, los administradores deberan redactar también un informe justificando la modificacion
estatutaria propuesta tal y como establece el articulo 286 LSC.

Este informe es una manifestacion del derecho de informacién y no un mero tramite 2!
74  CONVOCATORIADE LA JUNTA GENERAL

El anuncio de convocatoria de la junta general también reviste una serie de especialidades, recogidas en el
articulo 287LSC; ha de expresar con claridad los extremos de los estatutos que se proponen modificar, y se ha
de hacer constar el derecho de todos los socios de examinar en el domicilio social el texto integro de la
modificacion propuesta, y en el caso de las sociedades anonimas, del informe de la misma, ademas del derecho
de pedir la entrega o envio gratuito de todos estos documentos.

7.5 PREVISIONES LEGALES PARA CADA TIPO DE MODIFICACION ESTRUCTURAL

Todasestas previsiones teniéndose en cuenta que en las fusiones y escisiones la aprobacion ha de ser porcada
sociedad participante. Las previsiones concretas son;

En las fusiones, el articulo 40 LME establece que “La fusion habra de 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 establecidos en el régimen de las sociedades que se fusionan.
Cualquieracuerdo de una sociedad que modifique el proyecto de fusion equivaldra al rechazo de la propuesta.”
Sin embargo, existen una serie de excepciones a esto; el articulo 51LME establece que no es necesaria la
aprobacién por la junta de socios de la sociedad absorbente cuando esta fuera titular directa del 90% o més del
capital social de la sociedad(es) objeto de la absorcién, siempre que se cumplan un aserie de requisitos de
publicidad y siempre que nolo soliciten los socios representativos de al menos el 1% del capital social. Lo mismo
sucede cuando se absorba una sociedad integramente participada (art. 49 LME)

21 SAP de la Corufia de 27 de Febrerode 2008 (non vidi)- Eurdlex.
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Las escisiones se rigen por las normas establecidas para la fusion en la LME, por tanto por remision al articulo
40LME deberan de ser acordadas por la junta de socios de la sociedad beneficiaria de la escision. En este
sentido, también sera innecesaria la intervencion de la junta de la sociedad segregada en los casos descritos
para las fusiones.

En las transformaciones, el articulo 8 de la LME prevé que “la transformacion de la sociedad habra de ser
acordada necesariamente por la junta de socios”.

En las cesiones globales de activo y pasivo, el articulo 87 LME establece que “ 1. La cesion global habra de ser
acordada necesariamente por la junta de socios de la sociedad cedente, ajustandose estrictamente al proyecto
de cesion global, con los requisitos establecidos para la adopcion del acuerdo de fusion”.

7.6 CONCLUSION

Salvo en determinadas excepciones, la competencia general para aprobar una modificacion estructural
corresponde a la junta de accionistas. En este sentido se han indicado una serie de caracteristicas relativas a la
aprobacién como informacion complementaria.

8. REESTRUCTURACION DEL GRUPO

Ya se ha desarrollado el procedimiento a llevar a cabo para instrumentar la operacién através de la cual el fondo
podra adquirirel 30% de la division de golf (Apartado 1). No obstante, se incluyen a continuacion unos infogréaficos
para ilustrar el proceso.

8.1 ESTRUCTURA INICIAL

Miembros fundadores

Grupo

Caixabank

Castilla Holding, S.A.

Diadoras

45%

140%

Zapaterias Castilla,
SAM

Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U.
Divisidn de
golf

(1 Capital social: 25.000.000 acciones.

\alor nominal €0 80 . Entidades no dependientes del grupo . Entendidas en el perimetro del grupo . Grupo Castilla —_ Perimetro de |a operacion
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8.2 FASES DE EJECUCION

Contraprestacion
econémica
Calzado Deportivo 100% de las .
Castilla. SLU participaciones de NewCol
astilla, o.L.U. la NewCo
——— —
Division de Division de
golf ——- golf —-
Divisién de golfi? 30% divisién de
golf

(1) LaMNewCo es una SL de nueva creacion, cuya Unica actividad serd |3 fabricacién y comercializacion de zapatos de golf.
(2) Setransmite I3 totalidad de |a division de golf (incluyende tanto activos como pasives).

Fondo inversion

Division de
golf (30%)

8.3 ESTRUCTURA FINAL

Miembros fundadores

Castilla Holding, S.A

Zapaterias Castilla,

NewCo

Calzado Deportivo 70% 30%
Castilla, S.L.U.

Division de
golf

(1) Capital social: 25.000.000 acciones.
‘Walor nominal: €0,80.

Honmas , S.L.

Fondo
inversion

B =niidades no dependientes del grupo [l Entendidas en el perimetro del grupo [ Grupo castiia

Grupo
Diadoras

| | Perimetro de la operacion

9. PACTO DE SOCIOS: MATERIAS ESENCIALES A INCLUIR

En este apartado se desarrollaran los que se consideran puntos clave en el pacto de socios tanto desde la
perspectiva del fondo de inversién como comprador como desde la perspectiva del cliente vendedor. En este
sentido, aunque se esta asesorando al vendedor, hemos decidido adelantarnos a lo que probablemente solicite
incluir el comprador en el pacto de socios a fin de que el vendedor pueda valorarloe ir a las negociaciones con

una idea sobre qué puntos va a admitir y cuéles no.
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9.1

MATERIAS A INCLUIR POR EL FONDO DE INVERSION (COMPRADOR)

El fondo de inversion estaria entrando como socio minoritario, por lo que las materias a incluir deberan ir dirigidas
a proteger su posiciony no verse excluido por completo de latoma de decisiones. Asi, se sugiere la introduccion
de las siguientes clausulas en el pacto de socios:

(A)

(B)

Convocatoriay solicitud de convocatoria por Punma Corp.

“Punma Corp. tendra derecho a solicitar y a obtener del consejo de administracion de la Sociedad que
se convoque una junta general siempre que lo considere oportuno. A tal efecto, podra enviar una
comunicacion al presidente del consejo de administracion, que debera convocar una reunion de este
organo para su celebracion en un plazo no superior a 15 dias desde la recepcion de la comunicacion de
Punma Corp. que a su vez debera convocar la junta general para su celebracion en un plazo no superior
a un mes desde la solicitud, incluyendo en el orden del dia los asuntos objeto de solicitud.

En el caso de que el presidente del consejo de administracion o el consejo de administracion no
atendiesen a la solicitud de Punma Corp. de convocar junta en el plazo sefialado, Punma Corp. tendra
derecho a enviar una notificacién a los demas Accionistas obligandoles a celebrar junta universal.”

Quérumy adopcion de acuerdos sobre materias reservadas.

“Los acuerdos que versen sobre alguno de los asuntos que Se recogen en la clausula [e] (las “Materias
Reservadas de la Junta General’), o cuando asi se indique expresamente en cualquier otro lugar del
presente Contrato, se adoptaran mediante el voto favorable de Accionistas que representen, al menos,
el 75% de los derechos de voto de la Sociedad (la “Mayoria Reforzada’).”

En el sentido de la clausula anterior, se sugiere incluircomo materias reservadas, al menos las siguientes;

(i) cualquiermodificacion de los Estatutos;
(ii) la modificacion sustancial del objeto social de la Sociedad;

(iii) los aumentos de capital social, incluyendo la delegacion en el consejo de administracion de la
facultad para realizarlos;

(iv) las reducciones del capital social de la Sociedad sin respetar la proporcionalidad de la participacion
de los Accionistas en el capital social;

(v) la creacion o modificacion de acciones con privilegios de cualquier clase, o que impliquen nuevas
obligaciones para los Accionistas o la pérdida o lesion de sus derechos el establecimiento de
prestaciones accesorias;

(vi) los acuerdos relativos a la exclusion de los derechos de suscripcion preferente de los Accionistas en
relacién con aumentos de capital de la Sociedad;

(vii) las modificaciones del régimen de transmision de acciones de la Sociedad en términos distintos a
los previstos en el presente Contrato;

(viii)  los cambios en la estructura del consejo de administracion, en el nimero de miembros del
consejo de administracion, en la distribucion de cargos en Su seno 0 en Su composicion, siempre
que no se ajusten a lo dispuesto en el presente Contrato;

(ix) los acuerdos relativos a la distribucion de dividendos (incluidas cantidades a cuenta de dividendos)
o de cualesquiera reservas o, en general, fondos propios de la Sociedad.
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(x) el otorgamiento de instrucciones al consejo de administracion de la Sociedad.

(xi) el otorgamiento, novacion o terminacion de cualquier contrato del que sea parte cualquiera de los
Accionistas o administradores de la Sociedad o personas vinculadas a estos.

(C)  Composicion del consejo de administracion

“Como principio general, la designacion de los consejeros se realizara de acuerdo con la proporcion que
guarde la participacion de cada Accionista en el total de los derechos de voto de la Sociedad redondeada
al entero mas cercano, pudiéndose agregar acciones hasta el limite minimo que corresponda para la
designacion.”

Incluso podria negociarse el nombramiento de un nimero de consejeros superior al que proporcionalmente le
corresponda.

(D) Prohibicion de transmitir

“Los Accionistas se obligan a no transmitir por actos voluntarios inter vivos sus acciones de la Sociedad,
Yy, en general, cualesquiera otros derechos o instrumentos emitidos o creados por la Sociedad que
faculten para adquirir acciones de la Sociedad (los “Derechos sobre el Capital’), en un plazo de dos
afios a contar desde la fecha del presente Contrato (el “Periodo de Lock-up”)

Transcurrido el Periodo de Lock-up, los Accionistas podran proceder a la venta y transmision de sus
Derechos sobre el Capital con sujecion a los requisitos establecidos en los apartados siguientes.”

(E) Derechos de transmision conjuntaa terceros (“Tag-along”)

“En los casos en los que un Accionista pretenda transmitir inter vivos, a titulo oneroso, acciones de su
titularidad cuya transmision determine un cambio de Control de la Sociedad, los restantes Accionistas
tendran un derecho de acompafiamiento o venta conjunta en los términos establecidos en esta clausula

En virtud del derecho de acompafiamiento, cada Accionista que opte por ejercitarlo podré transmitir al
adquirente un nimero de acciones que represente, sobre todas las acciones de su fitularidad, un
porcentaje igual al porcentaje que las acciones cuyo proyecto de transmisién dé lugar al derecho de
acompafamiento representan sobre todas las acciones del Accionista que se propone transmitirlas.”

9.2 MATERIAS AINCLUIR POR CALZADO DEPORTIVO CASTILLA, S.L.U. (VENDEDOR)

El primer aspecto a tener en cuenta en lanegociacion del pacto es qué puntos son imprescindiblesy qué puntos
son prescindibles en aras de cerrar la operacion. A fin de facilitar la negociacién, sélo hay dos puntos clave que
consideramos que se hayan de incluir necesariamente; uno relativo a la politica de dividendos y ofro relativo a
las transmisiones a competidores y, en el peor de los casos Unicamente el ultimo.

Es l6gico que el fondo de inversidn quiera entrar en el consejo de administracién, 0 aumentar las mayorias para
aprobar determinadas cuestiones de lavida societaria (podran negociarse y en ese momento valoraremos punto
por punto las implicaciones), pero como vendedor es preferible que las negociaciones no sean hostiles y se
llegue a un acuerdo que verdaderamente facilite la gestién social.

Asi, las dos clausulas que debende tratar de incluirse por parte del vendedor son:

(A)  Politica de dividendos
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“Los Accionistas se comprometen a votar en la junta general ordinaria de accionistas para acordar,
siempre que sea posible, de acuerdo con la Normativa vigente, una distribucion de beneficios de al
menos el 20% y un méximo del 35% del resultado de cada ejercicio.”

(B)  Transmisiones a un competidor

“En aquellastransmisiones donde el adquirente se dedica al mismo o analogo negocio que la Sociedad
bien directamente bien porque esté asociado, controlado o pueda controlar a una persona o entidad que
se dedique directa o indirectamente al mismo o analogo negocio que la Sociedad, la Junta General de
Accionistas debera autorizar la transmision mediante el voto favorable de Accionistas que representen
al menos un 80% del capital con derecho a voto.”

CONCLUSION DE LA SECCION A

A lo largo de esta seccion se ha dado respuesta a una serie de cuestiones de cara a posibilitarla inversion del
fondo de inversion en la division de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. Debido a que el fondo de inversién
unicamente quiere adquirir el 30% de esa division en concreto, la Operacién no se podré llevar a cabo a través
de una adquisicionde activos o de participaciones, sino que previamente sera necesario separarla division de
Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.

En este sentido, se han analizado cuestiones tedricas de todas las figuras, a fin de ilustrar las vicisitudes de
todos los regimenes y entender las implicaciones de estructurar la operacion como una segregacion y posterior
venta de participaciones.

Se hallegadoa la conclusion de que la forma idénea de llevar a cabo esta operacidn es segregando la division
de golf aportdndola a una sociedad limitada de nueva creaciéon (NewCo) y después enajenando el 30% de las
participaciones de ésta al fondo. Se han analizado las cuestiones basicas de dicha operacién, asi como las
materias a incluirpor ambas partes en el pacto de socios.

Por Ultimo, también se han analizado cuestiones penales relativas al procedimiento abierto por fraude de
subvenciones, asi como cuestiones laborales relativas a la posible sucesion empresarial y por tanto subrogacion
de laNewCo en el contrato de D. Alfredo Castilla como empleado de la division.

SECCION B

El objeto de esta seccion es analizar las consecuencias de que Punma Corp. adquiera al menos un 25% de
Zapaterias Castilla, S.A. mediante un aumento de capital y excluyendo el derecho de suscripcion preferente de
los accionistas actuales y dar respuesta a las preguntas formuladas por Castilla Holding, S.A. en cuanto a los
detalles de la operacion. Tendraespecial relevancia en el anélisis el hecho de que Zapaterias Castilla, S.A. es
una sociedad cotizada.

1. EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE: REQUISITOS Y DOCUMENTACION
NECESARIA. CONSECUENCIAS DE LA OMISION DE ESTOS REQUISITOS.

Zapaterias Castilla, S.A. esuna sociedad cotizada, siendo su estructura accionarial la siguiente: Castilla Holding,
S.A. estitular del 40%, Caixabank es titular de un 15% y existe un free float del 45%. Como adelantaba, tendré
especial relevancia para el analisis el hecho de que Zapaterias Castilla, S.A. sea una sociedad cotizada, ya que
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la ley diferencia los requisitos exigidos para las sociedades cotizadas y las no cotizadas en lo que se refiere a la
exclusion del derecho de suscripcion preferente.

A lo largo de esta cuestion desarrollaré en qué consiste el derecho de suscripcion deferente y los requisitos de
su exclusién tanto en sociedades no cotizadas como en sociedades cotizadas, ya que los requisitos previstos
para las sociedades no cotizadas se han de respetar en cualquier caso, afiadiéndose especificidades adicionales
en el caso de las cotizadas. Por ultimo, valoraré la importancia de dichos requisitos para entender qué sucede
en caso de que se omitan.

11 DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

El derecho de suscripcion preferente se regula en el articulo 93 LSC, consagrandose como un derecho no
absoluto. Es decir, se prevé la exclusion del derecho de suscripcion preferente o incluso que éste no llegue a
nacer, bien por acordarlo la junta general, bien por prevision legal expresa. Asi, el propio articulo 308LSC
establece que, “enlos casos en que el interés social asilo exija, la junta general, al decidirel aumento de capital,
podra acordar la supresion total o parcial del derecho de suscripcion preferente.”

La exclusion del derecho de suscripcion preferente implica la dilucion de la participacién de los antiguos
accionistas en el capital social, lo que en muchas ocasiones sucede sin mediar consentimiento individual de los
accionistas. Por ello, la Ley obliga al cumplimiento de una serie de requisitos tanto materiales como formales a
fin de salvaguardar sus intereses en la sociedad?2.

1.2 REQUISITOS DE EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN SOCIEDADES NO COTIZADAS 23

En primer lugar, tal y como establece el articulo 308.2.a) LSC, es necesario que los administradores formulen un
informe escrito justificando la exclusion del derecho de suscripcion preferente y el tipo de emisidn de las acciones,
indicando ademas a qué personas van a atribuirse. Es decir, en el informe de los administradores de Zapaterias
Castilla, S.A. se debera de indicar que se excluiran los derechos de suscripcidn preferente en la emision de
acciones nuevas porque estan van a suscribirse integramente por Punmas Corp. de forma que éste entre en el
capital de Zapaterias Castilla, S.A., justificando el interés social detrds de dicha decision y los motivos que
existen.

En segundo lugar, también de acuerdo con el articulo 308.2.a) LSC, un experto independiente nombrado por el
Registro Mercantil debera de elaborarun informe sobre “el valor razonable de las acciones de la sociedad, sobre
el valor tedrico del derecho de preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar y sobre la razonabilidad
de los datos contenidos en el informe de los administradores™*

22 Flores Segura, M. (2014) Comentario a la obra de Garcia Grewe, C. Elderecho de suscripcion preferente. Exclusion, inexistencia y
configuracion estatutaria. Cizur Menor (Thomson Reuters-Civitas). Integrado en el Proyecto de investigacion DER2014-52014-P,
“Organizacion y reestructuracién de grandes empresas. Consideracion especial de las reformas del sistema financiero” (investigadoras
principales: Aurora Martinez Flérez y Maria Luisa Aparicio Gonzalez).

23 Vlex. Exclusion del derecho de preferente adquisicion en casos de aumento de capital de una sociedad anénima.
https://vlex.es/vid/oacute-preferente-aumento-66954055

24 Hasta el 31 de diciembre esta valoracion se llevaba a cabo por un auditor de cuentas nombrado por el Registro mercantil, distinto
del auditor de cuentas de la sociedad. El auditor de cuentas se sustituyo por un experto independiente a raizde la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas. Vlex. Exclusion del derecho de preferente adquisicion en casos de aumento de capital de una sociedad
andénima. https://vlex.es/vid/oacute-preferente-aumento-66954055
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En tercer lugar, el anuncio de convocatoria ha de expresar, con la debida claridad; (i) el aumento de capital
pretendido; (i) la exclusion del derecho de suscripcion preferente v (iii) el tipo de emision de las acciones.
Ademas, en el anuncio ha de constar tanto el derecho de los accionistas a examinar el texto integro de la
modificacién propuesta y los informes del administrador y experto independiente en el domicilio social, como el
derecho a solicitar la entrega o envio sin coste de ambos documentos.

En cuarto lugar, el valor nominal de las nuevas acciones (resultantes tras la ampliacién) mas la prima de emision,
en caso de que exista, ha de corresponderse con el valor razonable que resulte del informe del experto
independiente.

Por ultimo, al tratarse de una sociedad andnima, y estar tanto el acuerdo de aumento de capital como la eventual
exclusion del derecho de suscripcion preferente comprendidos en las materias del articulo 194 LSC, requieren
de (i) quorum reforzado de constitucion (en primera convocatoria, concurrencia de accionistas presentes o
representados que posean al menos el 50% del capital suscrito con derecho de voto, 0, en segunda convocatoria
la concurrencia de al menos el 25% de dicho capital) y (ii) mayorias reforzadas previstas en el articulo 201 LSC
(si el capital presente o representado supera el 50% basta con mayoria absoluta, sin embargo, en segunda
convocatoria si los accionistas presentes o representados que representen el 25% o mas del capital suscrito con
derecho a voto sin alcanzar el 50% la mayoria requerida seréd de 2/3 del capital presente o representado).
Unicamente en caso de que el acuerdo se realice elevando el valor nominal de las acciones es necesario que
todos los socios estén a favor (salvo que éste se lleve a cabo integramente con cargo a beneficios o reservas
que ya figuraran en el tltimo balance aprobado).

1.3 REQUISITOS DE EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN SOCIEDADES COTIZADAS

En este caso concreto, Zapaterias Castilla, S.A. es una sociedad cotizada, por lo que ademas de que debera
cumplirse lo dispuesto en el articulo 285 LSC (requisitos de una modificacion estatutaria) y 308 LSC, sera
necesario tener en cuenta una serie de especificidades relativas al calculo del valor razonable, y la emision de
un informe de experto independiente, ademas del informe de administradores, sobre el valor razonable de las
acciones de la sociedad, sobre el valor tedrico del derecho de preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir 0
limitar y sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de administradores.

No obstante, el régimen del derecho de suscripcion preferente en las sociedades cotizadas ha sido objeto de
reciente modificacion tras la ultima reforma de la Ley de Sociedades de Capital introducida por la Ley 5/202125,
En concreto, esta modificacion ha introducido novedades en los articulos 504, 506 y 511 de la LSC, todos ellos
relativos al derecho de suscripcion preferente.

Asi, en caso de que el importe del aumento de capital o la emision de obligaciones convertibles en acciones para
la que se pretende excluir el derecho de suscripcidn preferente no supere el 20% del capital social, la sociedad
quedara exenta de aportar el informe de experto independiente al que se refieren los articulos 308 y 504 LSC,
pudiendo aportarlo de manera voluntaria.

25 Como expone Jorge Miquel Rodriguez en Quo vadis, Corp.Gov., Aranzadi; se esta incorporando a la Ley lo que era una
recomendacion del Cadigo de Buen Gobierno, aunque en éste vaya precedido de su correspondiente principio, que es el Principio 5:
«Los administradores deben realizar un uso limitado de la facultad delegada de emitir acciones o valores convertibles
con exclusion del derecho de suscripcion preferente y facilitar adecuada informacion a los accionistas sobre dicha utilizacién».
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Ademas, siempre que se cumplan con los requisitos expuestos en el articulo 511 LSC, cuando la junta general
delegue en el consejo de administracion la facultad de emitir obligaciones convertibles en acciones, el consejo
de administracion podra excluir el derecho de suscripcion preferente en los términos expuestos.

La principal consecuencia de incumplir con estos requisitos seria que los acuerdos sociales por los que se
excluye el derecho de suscripcion preferente serian impugnables por ser contrarios a la Ley y por lesionar el
interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros, en los términos del articulo 204 LSC. La
legitimacion para impugnar, de acuerdo con el articulo 206 LSC se extiende a; (i)cualquier socio (no Unicamente
el perjudicado) que alcance el umbral del uno por ciento de participacién en la sociedad, o uno por mil en las
sociedades cotizadas; (i) los administradores o; (iii) terceros que acrediten un interés legitimo.

14 CONCLUSION

Partiendo de la base de que Zapaterias Castilla, S.A. es una sociedad cotizada, se ha de tener en cuenta que
los requisitos para la exclusion del derecho de suscripcion preferente son mas extensos que en caso de que ésta
no fuera cotizada. Asi, se han de respetar una serie de quérums y mayorias reforzadas y recabar un informe de
administradores y experto independiente, teniendo en cuenta determinadas normas sobre la valoracién de las
acciones. Ademas, por el hecho de ser cotizada, también se deberan tener en cuenta una serie de
especificidades relativas al calculo del valor razonable como es la emisién de un informe de experto
independiente relativo al valor razonable de las acciones de la sociedad, el valor teérico del derecho de
preferencia cuyo ejercicio se propone suprimir o limitar y relativo a la razonabilidad de los datos contenidos en el
informe de administradores.

2. ORGANO COMPETENTE PARA ACORDAR LA EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE.

De acuerdo con el articulo 160.e), el drgano competente es la junta general; “Es competencia de lajunta general
deliberar y acordar sobre los siguientes asuntos (...) e) La supresion o limitacién del derecho de suscripcion
preferente y de asuncion preferente.”

En el caso de las sociedades cotizadas, el articulo 506 LSC recoge una excepcion; “cuando la junta general
delegue en los administradores la facultad de aumentar el capital social podra atribuirles también la facultad de
excluir el derecho de suscripcion preferente en relacién con las emisiones de acciones que sean objeto de
delegacion si el interés de la sociedad asi lo exigiera.” La delegacion queda limitada al 20% del capital de la
sociedad en el momento en que se autorice, y debera de hacerse en las condiciones recogidas por este articulo.

Asi, el anuncio de convocatoria de la junta donde se recoja la propuesta de delegar en los administradores la
facultad de aumentar el capital social debe de contener expresamente la autorizacion a los administradores para
excluir el derecho de suscripcion preferente, poniendo desde ese momento a disposicion de los accionistas un
informe en el que se justifique la propuesta de delegacién.

Ademas, es necesario acompafar el acuerdo de ampliacién adoptado con un informe justificativo de los
administradores, que debera de ser puesto a disposicidn de los accionistas y comunicado a la primera junta
general celebradatras el acuerdo, y, voluntariamente, la sociedad podra obtener también el informe de experto
del articulo 308LSC.

La dltima limitacién que recoge el articulo 506 LSC es respecto al valor nominal de las acciones a emitir (mas el
importe de la prima de emisidn, si la hubiera); no pudiendo exceder del valor razonable (articulo 506 LSC). El
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valor razonable es el previsto en el articulo 504.3LSC, es decir, “el valor de mercado, establecido por referencia
a la cotizacion bursatil, siempre que no sea inferior en mas de un diez por ciento al precio de dicha cotizacion”
(articulo 504.3 LSC).

21 CONCLUSION

En conclusion; la regla general es que la junta general es la competente para acordar la exclusion del derecho
de suscripcidn preferente, salvo en este caso que nos encontramos ante una sociedad cotizada,; Zapaterias
Castilla, S.A., en la que, siempre que el interés social lo justifique podran delegartanto la fijacidn de la fecha, el
precio y demas condiciones de un aumento de capital en el consejo, asi como la exclusion del derecho de
suscripcion preferente en relacion con las acciones emitidas, y siempre que no se refiera a mas del 20% del
capital emitido en la emision.

3. EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN CASO DE QUE LA OFERTADE
PUNMA CORP. ESTUVIERA CONDICIONADA A QUE SE LE CONCEDIERA UN DESCUENTO
SOBRE EL PRECIO DE COTIZACION DE LA ACCION DE ZAPATERIAS CASTILLA, SA.

La regla general del articulo 308 LSC es que para que sea valido el acuerdo de exclusion del derecho de
preferencia es necesario 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 anénimas.”

Sin embargo, esto se exceptla en las sociedades cotizadas, donde, siempre que los administradores lo
justifiquen, podran aplicar descuentos sobre el valor razonable de las acciones. (Asi se desprende del articulo
504.4 LSC: Las acciones podran ser emitidas a un precio inferior al valor razonable. En ese caso, el informe de
los administradores debera justificar que el interés social no solo exige la exclusion del derecho de suscripcion
preferente, sino también el tipo de emision propuesto. Adicionalmente sera precisa la elaboracion del informe de
experto independiente, el cual se pronunciara especificamente sobre el importe de la dilucion economica
esperada y la razonabilidad de los datos y consideraciones recogidos en el informe de los administradores para
Justificarla).

Siendo Zapaterias Castilla, S.A. una sociedad cotizada cabria la posibilidad de ofrecer el descuento a Punma
Corp. y ofrecer un descuento sobre las acciones emitidas ademas de excluir el derecho de suscripcion preferente,
siempre que se justificara (i) la necesidad de que la emision sea a un precio inferior al valor razonable vy (ii) la
necesidad de excluir el derecho de suscripcion preferente del resto de accionistas.

La exclusion del derecho de suscripcion preferente tiene como contrapeso el precio de emision de las nuevas
acciones; que por lo general se ha de corresponder con el valor razonable de las acciones ya existentes en la
sociedad. Esto es una garantia patrimonial para los accionistas de la compafiia, ya que se protege el valor de
cada accion respecto del patrimonio de la sociedad. De no ser asi, y ser inferior al valor razonable, se produciria
unaredistribucidn del patrimonio de la sociedad entre antiguos-nuevos accionistas, diluyendo el valor econémico
de las acciones de los accionistas antiguos?6.

26 Flores Segura, M. (2014) Comentario a la obra de Garcia Grewe, C. Elderecho de suscripcion preferente. Exclusion, inexistencia y
configuracion estatutaria. Cizur Menor (Thomson Reuters-Civitas).
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Sin embargo, al estar en una sociedad cotizada, los accionistas, por la propia liquidez del valor van a poder
deshacerse de su participacion si no estan de acuerdo con la medida. Ademas, en este caso es la Unica forma
de garantizar que Punma Corp puedaentrar con ese porcentaje en el Capital de Zapaterias Castilla, por lo que,
si los administradores han valorado que esta entrada de un nuevo accionista de peso es algo favorable para el
negocio, se justificaria la exclusion del derecho de suscripcion preferente en aras delinterés social.

En segundo lugar, respecto de la rebaja del precio y consecuentemente la ampliacién de capital emitiendo
acciones por debajo de valor nominal; estd permitido, pero nuevamente los administradores tendrian que llevar
a cabo una laborde justificacion de esta decision. Asi, podrian valorarse las sinergias que se obtendrian gracias
a la entrada de Punma Corp y el incremento de beneficios y llegar a la conclusionde que la rebaja en el precio
va a verse plenamente cubierta en el futuro. Pero esto no sélo tendran que valorarlo los administradores, sino
también un experto independiente.

En este sentido, a raiz de la Ley para el fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las
sociedades cotizadas de 29 de marzo de 2021, se ha flexibilizado el régimen de aumentos de capital en
sociedades cotizadas, de forma que, cuando se excluya el derecho de suscripcion preferente y el importe de la
emision no supere el 20 % del capital (y, el descuento sea inferior al 10% del precio de cotizacion en el caso de
los aumentos de capital), ya no se requiere el informe de experto independiente.?’

3.1 CONCLUSION

En conclusion, debido a que Punmas Corp. tiene intencion de adquirir al menos un 25% del capital de Zapaterias
Castilla, S.A., sera necesaria, ademas de la justificacién de los administradores del consejo de Zapaterias
Castilla, S.A., un informe de experto independiente sobre la razonabilidad de la propuesta y consideraciones
recogidas en el informe de los administradores para justificarla.

4, CONSECUENCIA DE QUE PUNMA CORP. PUEDA, TRAS LA SUSCRIPCION DE LA AMPLIACION
DE CAPITAL Y ADQUISICION DEL 25% DE ZAPATERIAS CASTILLA, S.A. NOMBRAR A MAS DE
LA MITAD DE LOS MIEMBROS DE SU ORGANO DE ADMINISTRACION.

Al margen del deber de notificacion a laCNMV de adquisicion de participacion significativa recogido en el articulo
175 LMV, se desprenden dos consecuencias importantes y que conllevaran decisiones estratégicas por parte de
Punma Corp., siendo estas a nivel de control de la sociedad y normativa sobre OPAs y a nivel reputacional y de
buen gobierno corporativo;

41 CONTROL DE LA SOCIEDAD

En caso de que Punma Corp. pudiera, tras la suscripcion de la ampliacién de capital y adquisicion del 25% de
Zapaterias Castilla, S.A. nombrar a mas de la mitad de los miembros de su 6rgano de administracion, tendria
una participacion de control de la sociedad.

Asi, de acuerdo con el articulo 4.1.b) de la Ley de OPAs, se entiende que una persona juridica tiene una
participacion de control en una sociedad cuando, pese a no haberalcanzado un porcentaje de derechos de voto
igual o superior al 30%, ha alcanzado un porcentaje de derechos de voto inferior y designe, en los términos

27 [ ey para el fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas: principales reformas. (2021).
Newsletter Uria Menéndez. hitps://www.uria.com/documentos/circulares/1383/documento/12190/Newsle tter-Marzo_ESP pdf
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previstos por dicha ley, en los 24 meses siguientes a la fecha de adquisicion del porcentaje inferior, un numero
de consejeros que representen mas de la mitad de miembros del 6rgano de administracion de la sociedad.

Esto implica que Punma Corp. se veria obligado a formular una oferta publica de adquisicion.

Teniendo esto en consideracion, si Punma Corp. no tiene intencién de realizar una oferta publica d e adquisicién,
debera renunciar a nombrar a mas de la mitad de los miembros del consejo de Zapaterias Castilla, S.A. Pese a
ello, seguiria teniendo una participacion considerable en el capital de esta, por lo que tendria que tener especial
cuidadoen el largo plazo y no adquirir mas acciones para no sobrepasar el 30% . Ademas, también es relevante
tener en cuentala posibilidad de que a través de las acciones de lealtad se adquiriera un porcentaje de voto igual
o superior al 30% ostentando el 25% del capital de la sociedad.

En este sentido, laLey 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que
respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas ha introducido
las acciones de lealtad en nuestro sistema, la junta general de Zapaterias Castilla, S.A. (con mayoria reforzada)
podria introducirlas en sus estatutos. Si se diera el caso, Punma Corp. tendria una nueva situacion a considerar,
ya que si mantuviera ininterrumpidamente sus acciones durante al menos dos afios (0 el periodo que se decidiera
fijar en los estatutos), podria alcanzarun voto doble, y estos votos adicionales computan a efectos de determinar
si existe 0 no una participacion de control y por tanto la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion.

Esto no es automatico, ya que el voto doble es una prerrogativa rogada, es decir, Punma Corp. debera indicar
expresamente el numero de acciones para las que solicita el voto doble una vez cumplidos los requisitos para
ello y solicitar la inscripcion en el libro registro especial de acciones con voto doble de Zapaterias Castilla, S.A.,
pudiendo renunciar a él en cualquier momento.

Es decir, en caso de que se introdujesen esta clase de acciones en Zapaterias Castilla, S.A. la situacién podria
cambiar para Punma Corp. y puede que ésta decidiera cambiar su estrategia y reducir su participacion en el
capital social manteniendo los mismos votos que tenia originariamente, o puede ser que quisiera aumentar su
porcentaje de voto en la compafiia y superara con ello el porcentaje minimo para formular una oferta publica de
adquisicion.

En cualquier caso, es decision de Punma Corp. y en ningun caso instantdneo y automatico, porlo que Unicamente
seria una opcion mas a considerar.

4.2 BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

El 22 de mayo de 2006 la CNMV aprob6 por primera vez el Cédigo unificado de buen gobierno de las sociedades
cotizadas, reformandose hasta llegar al actual Codigo de buen gobierno aprobado por Acuerdo del Consejo de
la CNMV de 18 de febrero de 2015, conteniendo una serie de recomendaciones de caracter voluntario sujetas al
principio de “cumplir o explicar”, ya que las recomendaciones iniciales que se consideraban que debian ser de
obligado cumplimiento se incorporaron a la Ley de Sociedades de Capital y demas disposiciones legales
aplicables.28

28 Comision Nacional del Mercado de Valores (2015). Cadigo de buen gobiemo de las sociedades cotizadas.
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Asi, la Unién Europea ha aceptado la validez de estas recomendacionesy de este principio de actuacion, donde
se resalta la flexibilidad en el modo de ser aplicado y posibilidad de ser una referencia de buenas practicas de
gobierno corporativo?.

Entre las recomendaciones se encuentra una relativa al nimero de consejeros independientes, siendo éstos
“aquellos consejeros que no estan vinculados con el equipo de gestion ni con los nicleos accionariales de control
que mas influyen sobre éste.30”

La recomendacion del Codigo de Buen Gobierno Corporativo es que al menos la mitad de los consejeros sean
independientes. Esto se exceptua para el caso de sociedades de baja capitalizaciéon o cuando uno o varios
accionistas (actuando concertadamente) controlen el 30% del capital social®!, siendo la recomendacion en ese
caso que los consejeros independientes representen un tercio del total de los miembros del consejo, lo que en
caso de que Punma Corp. nombre a la mitad de consejeros dificilmente se cumpliria, puesto que evidentemente
los restantes accionistas no accederian a que el 50% 0, en su caso, el 30% de consejeros fueran independientes
si el 50% son nombrados por Punma Corp.

Por ello, o bien cumplen con este principio 0 bien tendrian que explicarlo, lo que reputacionalmente podria ser
dafiinoy generar un conflicto con los accionistas.

4.3 CONCLUSION

La complejidad de la adquisicion de un porcentaje del 25% en una sociedad cotizada nombrando ademas a mas
de la mitad de consejeros reside en que esto supone una adquisicion de una participacion de control por lo que
se activa laobligacion de lanzaruna OPA. Ademas, esto implica un riesgo reputacional al incumplir las directrices
de buen gobierno corporativo, ya que los consejeros independientes serian una minoria en la sociedad.

5. EXPLICACION DE CONCEPTOSEN EL CONTEXTO DEL APARTADO 4 ANTERIOR.
5.1 PRECIO EQUITATIVO

En el apartado anterior explicaba la obligatoriedad de formular una oferta publica de adquisicion en caso de que
Punma Corp. nombrase a la mitad de los consejeros de Zapaterias Castilla, S.A. En este sentido, la oferta se
dirigiria a todos los accionistas de Zapaterias Castillay deberia ser a un precio equitativo (articulo 3 ley de opas).
La oferta se formula dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de fusion o toma de control (articulo 7) y para
determinar el precio equitativo se aplican las reglas del articulo 9, que en términos generales es “un precio o
contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente o personas que actien concertadamente con él
hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta.”

Ademas, la CNMV podra modificar el precio equitativo cuando en los 12 meses anteriores se haya producido:
(i) Elpago de un dividendo; o

(ii) Una operacion societaria;

29 Comisidn Nacional del Mercado de Valores (2015). Cédigo de buen gobiemo de las sociedades cotizadas.
30 Comisidn Nacional del Mercado de Valores (2015). Cédigo de buen gobiemo de las sociedades cotizadas.

31 Affaro, J. (2021). El sistema de representacion proporcional para el nombramiento de consejeros. Aimacén de Dered.
https://almacendederecho.org/sistema-representacion-proporcional-nombramiento-consejeros
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(iii) Un acontecimiento extraordinario tal que permita que se realice una correccion objetiva del precio
equitativo3?

Aunque la explicacion de “precio equitativo” se esta llevando a cabo en el contexto de una opa obligatoria, es
interesante explicar las novedades recientes en cuanto al precio equitativo en opas voluntarias a raiz de la
pandemia COVID 19.

El articulo 137 de la Ley de Mercado de Valores exige la presentacion de un informe sobre la valoracion del
precio cuando se lanza una opa voluntariaen circunstancias excepcionales, como es, en este caso, la situacion
de pandemia. La CNMV se acogi6 a este articulo para exigir elinforme y ha aclarado que dicha excepcionalidad
se va a aplicar hasta el 12 de marzo de 202233, de forma que las opas lanzadas con posterioridad a esa fecha
ya no deberan presentar el informe “salvo que se pusieran de manifiesto nuevos hechos asociados a la pandemia
de Covid-19 que pudieran hacer replantearse el criterio” 34

El informe para justificar el precio es uninforme de experto independiente, que explique los criterios de valoracion
objetivos utilizados para su determinacion. Los criterios posibles incluyen el valor medio del mercado en un
determinado periodo, el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la contraprestacion pagada por el oferente
en los 12 meses anteriores al anuncio de laoferta o el valor tedrico contable de la sociedad, entre otros (articulo
137 LMV).

Asi, la situacion de pandemia ha producido un acercamiento entre los requerimientos de fijacion de precio entre
opas voluntarias y opas forzosas, lo que sin duda supone una mayor proteccion para los accionistas, que de lo
contrario se expondrian a sufrir unas valoraciones en mercado distorsionadas.

5.2 SQUEEZE OUT33 Y REQUISITOS PARA LLEVARLA A CABO

Los squeeze-outs son “aquellas transacciones u operaciones societarias promovidas por el accionista de control
con el fin de excluir de la sociedad a los socios minoritarios™6. El objetivo es la concentracion del capital en
manos de un solo accionista, “expropiando” para ello a los minoritarios y compensandoles monetariamente. El
principal problema del squeeze-out es precisamente ese, |a falta de acuerdo de los minoritarios.

En relacion con el apartado 4, el squeeze-out sucede cuando un accionista mayoritario se ha hecho con el control
de una compafiia a través de una OPA pero no ha logrado que el 100% del capital acepte la oferta, de forma
que se obliga a esos minoritarios a salirde la sociedad a cambio de una contraprestacion.

En nuestro derecho se regula en los articulos 47y 48 de la ley de opas, que establece que aquel que hubiera
formulado una OPA podra, unavez liquidada la oferta, exigir a los accionistas que no hubieran aceptado la oferta,
su venta a un precio equitativo. Para ello es necesario que el oferente ostente al menos el 90% del capital con

32 Wolter Kluwer . Precio equitativo.

33 La CNMV ha sefalado esta fecha de inicio de situacién extraordinaria para los mercados porque el 12 de marzo de 2020 (2 afios
antes) se produjo la mayor caida del Ibex 35 desde su creacion (cayo un 14%).

3 Blanco, I. (2021, 28 julio). La CNMV dejaré de exigir un informe del precio en opas voluntarias a partir de marzo de 2022
elEconomista.es. https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11341610/07/21/La-CNMV-dejara-de-exigir-un-
informe-del-precio-en-opas-voluntarias-a-partir-del-12-de-marzo-de-2022 html

3% Paz-Ares, C. (2002). Aproximacion al estudio de los squeeze-outs en el derecho espafiol. Actualidad Juridica Uria & Menéndez
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/965/documento/art03.pdf?id=2003

3% Paz-Ares, C. (2002). Aproximacion al estudio de los squeeze-outs en el derecho espafiol. Actualidad Juridica Uria & Menéndez
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/965/documento/art03 pdf?id=2003
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derecho de voto de la sociedad afectada y que la oferta publica previa se hubiera aceptado por accionistas que
representaran al menos el 90% de los derechos de voto. En este caso el precio equitativo es el correspondiente
ala contraprestacion de la oferta publica.3” En resumen, los requisitos son;

(i) Que el oferente haya formulado y liquidado una OPA dirigida a |a totalidad de los valores;

(ii) Que la oferta sea a un precio equitativo;

(iii) Que el oferente sea titular de al menos el 90% del capital social con derecho a voto de la sociedad target;
(iv) Que la OPA haya sido previamente aceptada por titulares de al menos el 90% de los derechos de voto.

Ademas, es necesario que en el folleto de la OPA se haya contemplado previamente que el oferente pretende
exigir la venta forzosa si se dan los requisitos del articulo 47.

Un ejemplo reciente es el de la opa de Masmovil a Euskatel, donde el 96,67% de los accionistas aceptaron la
oferta de Kaixo Telecom (sociedad del grupo Masmovil) sobre el 100% del capital social de Euskatel. La opa fue
anunciada el 28 de marzo de 2020, y el nivel de aceptacion tan elevado permitié a la compafiia realizar un
squeeze-out, adquiriendo el 100% de las acciones de Euskatel en un plazo reducido de tiempo. 38

CONCLUSION DE LA SECCION B

A través de la respuesta a los cuatro planteamientos de esta seccion se valora la oferta de Punma Corp. y las
posiblesimplicaciones de estructurar la operacion mediante un aumento de capital con exclusion del derecho de
suscripcion preferente. Ademas, en el apartado quinto se explican algunos conceptos Utiles en el contexto de
una opay se da un ejemplo de una estrategia similar a la que probablemente siga Punma Corp.

Se concluye que es una opcidn posible, pero que implica decisiones estratégicas para Punma Corp.; debera
valorar si quiere tenerla obligacion de formular una opa por el hecho de adquirir un 25% de una sociedad cotizada
y nombrar a mas de la mitad del consejo de administracion (puede que prefiera no controlar el consejo y evitar
dicha obligacion),y en caso de decidir seguir adelante, debera valorar si decide asumir el riesgo reputacional de
no cumplir con lo previsto por el Cédigo de Buen Gobierno.

SECCION C

En esta seccion se da respuesta a una serie de cuestiones relativas a la desinversién de Castilla Holding, S.A.
en Honmas, S.L. La desinversion ha sido aprobada por el consejo de administracion de Castilla Holding, S.A.,
por tanto, no han considerado esta participacién en Honmas, S.L. como un activo esencial, de forma que a
posteriori han surgido accionistas disconformes con la operacion.

Se evaluara tanto la competencia del consejo de administracion en la decisidn de venta como las competencias
de la juntaen materias de gestion, estudiando si los accionistas disponen de alguna accidn contra la decisién de

37 Aguila-Real, J. A. (2022). Squeeze-out: aplicacion practica y formulacién tedrica. Almacén de Derecho.
https://derechomercantilespana.blogspot.com/2013/05/squeeze-out-aplicacion-practica-y.htm|

3 Alonso, S. M. (2021, 5 agosto). El 97,67% de los accionistas de Euskaltel acude a la opa de MasMoévil. Cinco Dias.
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/08/05/companias/1628167607_978155.html
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venta. Ademas, se dara un asesoramiento legal general acerca de las relaciones entre los o6rganos de
administracién de una sociedad, delimitando las competencias de la junta y del consejo de administracion.

1. EVALUACION SOBRE LA COMPETENCIA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN LA DECISION
DE VENDER LA PARTICIPACION EN HONMAS, S.L. POTENCIALES CONSECUENCIAS DE LA
FALTADE ACUERDO PREVIO DE LA JUNTA.

En este apartado se va a explicar por qué hay accionistas disconformes por una decisién tomada por el consejo,
estudiando si el consejo era competente 0 no para decidir sobre la venta de la participacion en Honmas, S.L.
Para ello explicaré lo que es un activo esencial y las reglas para su determinacion, concluyendo que en caso de
que las participaciones sean consideradas un activo esencial entonces la decision la debia de haber tomado la
junta y en caso de no serlo la decision se ha tomado correctamente por el consejo.

Por ultimo, explicaré las consecuencias de que no se haya aprobado la operacion por la junta general en caso
de que finalmente se determinara que las participaciones son un activo esencial.

1.1 INTRODUCCION: COMPETENCIA GENERAL PARA LA COMPRAVENTA Y COMPETENCIA EN LA VENTA DE ACTIVOS
ESENCIALES.

El 6rgano de administracion de Castilla Holding, S.A. esta configurado como un consejo de administracion, que
es la forma mas habitual de gobierno societario. Las decisiones en el seno del consejo de administracion se
toman por todos sus miembros, sin embargo, cabe la posibilidad de que el consejo delegue facultades a alguno
de sus miembros o a varios de ellos, formando los denominados comités ejecutivos 0 nombrando consejeros
delegados.

En este caso, lo que ha sucedido es que el consejo de administracion ha apoderado a un consejero para
formalizar la venta de las participaciones en Honmas, S.L., pero la decision de venta se ha tomado por la
colectividad del consejo de administracion de Castilla Holding, S.A.

Tal'y como establece el articulo 209 LSC, el érgano de administracion ostenta las competencias de gestion y
representacion de la sociedad en los términos establecidos porla LSC. Sin embargo, la LSC también dispone
que es competencia de la junta deliberary acordar sobre la enajenacion de activos esenciales, presumiéndose
el caracter esencial del activo cuando el importe de la operacidn supere el veinticinco por ciento del valor de los
activos que figuren en el ultimo balance aprobado (Art. 160.f) LSC).

En definitiva, aunque la norma general es que el 6rgano de administracion es el encargado de la gestién de la
sociedad, este principio quiebra cuando se trata de situaciones alejadas de lo habitual en la vida de la sociedad,
entre las que estan “(...) la adquisicion, la enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales.”
Segun el Preambulo de la Ley 31/2014, a finalidad de esta norma es reservar a la junta general esta decision
por tratarse de “operaciones societarias que por su relevancia tienen efectos similares a las modificaciones
estructurales’.

Esta norma rige para todos los tipos de sociedad de capital, sinembargo, en la reforma planteada por la Comisién
de Expertos s6lo se preveia para las sociedades cotizadas®?, lo que se explica porque las operaciones llevadas

39 Comision de Expertos en Materia de Gobierno Corporativo. (2013) Estudio sobre propuestas en materia de gobiemo comoratio;
Realmente para las cotizadas se ha previsto: «la transferencia a entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasia
ese momento por la propia sociedad, aunque esta mantengael pleno dominio de aquellas»; afiadiendo que «se presumira el caracter
esencial de las actividades y de los activos operativos cuando el volumen de la operacion supere el veinticinco por ciento del total de
activos delbalance»- art. 511 bis 1.a)
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a cabo por sociedades cotizadas tienen un impacto sobre la economia general, lo que hace esencial que se
tomen minimizando los posibles conflictos de interés y con el maximo respeto a los accionistas minoritarios.

Este inciso es relevante por dos motivos:

(i) En primer lugar, porque nuestro legislador voluntariamente ha extendido las competencias de la junta
para decidir sobre activos esenciales en cualquier sociedad de capital, no sélo en las sociedades
cotizadas.

(ii) En segundo lugar, porque mientras que la prevision inicial era la competencia de la junta sobre “la
adquisicion o enajenacion de activos operativos esenciales™?, ahora se limita a “la adquisicién o
enajenacion de activos esenciales”, eliminandose el inciso de “operativos”. La redaccion inicial hubiera
implicado la aplicacién de este articulo en muchas menos ocasiones, porlo que la supresién (consciente)
de esta palabra también nos da unaclave para su interpretacion, ampliandose el alcance de la prevision.
Asi, si lanorma hablara de activos operativos, en este caso es muy probable que no se planteara que
los administradores se hubieran excedido de su competencia, ya que las participaciones sociales de
Honmas, S.L. no son un activo operativo de Castilla Holding, S.A. como si podria serlo su fabrica
principal, por ejemplo.

Una vez entendido el origen de este articulo, habra que determinar si las participaciones sociales objeto de la
transaccion son un activo esencial 0 no, ya que, en caso de no serlo, el érgano de administracion de Castilla
Holding, S.A. no necesitd el acuerdo previo de la junta para enajenarlas.

1.2 QUE ES UN “ACTIVO ESENCIAL”

El concepto “activo esencial” es juridicamente indeterminado; la esencialidad dependera de si se frata de activos
“sin los cuales la sociedad no puede desarrollar la actividad que constituye su objeto social.”! Asi, lo relevante
es la conexion del activo con el objeto social, pudiendo considerarse el mismo activo esencial para una sociedad
y no para otra.

Adicionalmente, el propio articulo 160 f) contiene una presuncion iuris tantum#2 para determinar la esencialidad
de un activo; que éste supere el 25% del valor de los activos que figuren en el Ultimo balance aprobado. Por
tanto, la mejor defensa para la actuacién del consejo de administracion seria que las participaciones no
superaran el 25% del total de activos de Castilla Holding, S.A., ya que, en ese caso serian l0s socios quienes
tendrian que probarel caracter esencial de las participaciones.

A fin de determinar el caracter esencial les requerimos el ultimo balance aprobado y los estatutos de su
compafiia, para llevar a cabo las siguientes comprobaciones:

40 Redaccion inicial del articulo 511 bis LSC. Articulo 511 bis. Competencias adicionales 1. En las sociedades cotizadas constituyen
también materias reservadas a la competencia de la junta general las siguientes: a) La incorporacion a entidades dependientes de
actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento porla propia sociedad, aunque esta mantenga el pleno dominio de aquelkas.
b) La adquisicion o enajenacion de activos operativos esenciales. ¢) Las operaciones cuyo efecto sea equivalente al de la liquidacion
de la sociedad. d) La politica de remuneraciones de los consejeros en los términos establecidos en esta ley

41 Diez-Barturen Llombart, Alejandro. (2015) Nuevo articulo 160 f) de la ley de sociedades de capital, ;a qué nos enfrentamos
realmente?. Diario la Ley. N° 8579, seccion tribuna.

42 La regla general en nuestro derecho es que, salvo que se establezca expresamente lo contrario, las presunciones admiten prueba
en contrario. (Vid. Art. 385.3 LEC)
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(i) Valor total de los activos de Castilla Holding, S.A. y porcentaje que representan las participaciones en
Honmas, S.L. dentro del mismo.

(i) Objeto social de Castilla Holding, S.A. a fin de entender si en algin caso puede entenderse que las
participaciones son necesarias para la realizacién del objeto social.

Mientras que el punto (ii) es de facil comprobacion, el punto (i) ha generado mayores debates doctrinales. Asi,
de forma simplificada, se plantea por tanto si por “importe de la operacion” a efectos de aplicar la presuncién
legal debe tomarse el precio de adquisicion o el activo total de la sociedad adquirida. La doctrina que se ha
pronunciado sobre esta cuestion coincide en que, si bien la regla resulta criticable dado que se comparan
importes a valor de mercado con importes contables, por “importe de la operaciéon” debe entenderse la
contraprestacion por la adquisicion o enajenacion?s.

1.3 CONCLUSION: ¢ QUIEN TIENE LA COMPETENCIA?

En conclusion, no tenemos informacion suficiente para determinar si se trata o no de un activo esencial
atendiendo a los criterios de determinacion expuestos. Siuna vez estudiados los estatutos de Castilla Holding,
S.A. y analizado el valor total de los activos de Castilla Holding, S.A. y porcentaje que representan las
participacionesen Honmas, S.L. dentro del mismo se determinara que;

A. Las participaciones no son un activo esencial: la competencia la tendria el consejo de administracién,
por lo que no cabria ninguna accion contra ellos y la junta no tendria que haber participado en el
procedimiento.

B. Las participacionesson un activo esencial: hubiera sido competencia de la junta general la aprobacion
de la enajenacion, que se analizaraen el siguiente apartado.

14 ANALISIS EN CASO DE QUE SE DETERMINARA QUE LAS PARTICIPACIONES DE HONMAS, S.L. SON UN ACTIVO
ESENCIAL -POTENCIALES CONSECUENCIAS DE LA FALTA DE ACUERDO DE LA JUNTA.

En caso de que enatencion a estos documentos determinemos que el activo es esencial tendriamos que valorar
las posibles consecuencias, tanto del acto en si y su eficacia como las consecuencias a las que podrian
enfrentarse los administradores por haber infringido la distribucion competencial establecida en la Ley (algo que
se tratara en el apartado 2 siguiente).

Asumiendo que las participaciones son un activo esencial, se estudia la alegada extralimitacion del consejo de
administracién, valorando si la actuacion del consejo vinculara a terceros de buena fe, es decir, a los
compradores de las participaciones del Honmas, S.L. o no.

El articulo 234.2 de la LSC dispone que “la sociedad quedara obligada frente a terceros que hayan obrado de
buena fe y sin culpa grave, aun cuando se desprenda de los estatutos inscritos en el Registro Mercantil que el
acto no esta comprendido en el objeto social’. Sin embargo, el articulo 160 f) no contiene una disposicion similar.
De esta forma, pese a que un gran sector doctrinal*# y la propia DGRN#® considera que la aplicacion del art.

43 Entre otros, Fernandez del Pozo, Esteban Velasco, Cabanas Trejo o Alvarez Royo Villanova.
44 Entre otros, Fernandez del Pozo, Suarez Pinilla, Pérez Ramos, Gonzalez Meneses, Royo Villanova-Sanchez Santiago.

45 | a DGRN ha dictado varias resoluciones sobre la cuestion, practicamente calcadas en sus fundamentos (por todas, véase la
Resolucién de 28 de julio de 2015), en las que sefiala que el registrador, salvo en casos notorios en los que con los medios que puede
tener en cuenta al calificar el titulo presentado pueda apreciar el caracter esencial de los activos objeto del negocio documentado, no
debe entrar a valorar si la operacion requiere o no de acuerdo de junta ex art 160 LSC, porque “el caracter esencial escapa de
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234.2 se ha de extender anal6gicamente al problema de la falta de acuerdo previo de la junta en la toma de
decisiones sobre activos esenciales, hay otra gran parte que se resiste a esta extension?®.

Pese a que la doctrina y practica habitual se inclina por la aplicacion del 243.2 LSC y la proteccion de terceros
de buena fe, a la luz de los hechos puede defenderse tanto la opcién de que la sociedad quede vinculada por el
acto de la administracion en caso de habervendido las participaciones a un tercero de buena fe, como la opcion
de que la ausencia de acuerdo por parte de la junta no puedavincular a la sociedad e n ningun caso.

141 Conclusion:sobre la eficacia “interna” o “externa” del 160.f) LSC.

Asi, pese a que las participaciones fueran un activo esencial y la junta general fuera la competente para aprobar
su enajenacion, la sociedad quedaria obligada frente al tercero de buena fe que hubiera comprado las
participaciones.

2. ACCION DE LOS ACCIONISTAS DISCONFORMES CON LA DECISION DE VENTA. POSIBLE
RECLAMACION DE RESPONSABILIDAD A LOS ADMINISTRADORES DE CASTILLA HOLDING,
S.AA

En este anélisis se parte de la base de que las participaciones son un activo esencial, ya que de no serlo no
dispondrian de accion alguna porque la decision se hubiera tomado por el érgano competente; el consejo de
administracién.

Los administradores, a grandes rasgos, pueden enfrentarse a dos tipos de responsabilidades; res ponsabilidad
por dafios y responsabilidad por deudas. Dentro de la primera estan la accion social de responsabilidad y la
accion individual. En primer lugar, se explicara en qué consiste la accidén social de responsabilidad de los
administradores y los requisitos para ello, a fin de que Castilla Holding, S.A. pueda valorar, una vez determinada
la esencialidad o no del activo, las posibilidades de que la accidn social prosperara, en su caso. A continuacion,
se explicara brevemente en qué consiste la accion individual y por qué se considera poco probable que esta
prosperara, en su caso.

21 ACCION DE RESPONSABILIDAD SOCIAL

Los accionistas de Castilla Holding, S.A. alegan que no se ha respetado la competencia que les otorga
especificamente el articulo 160 f), de forma que no se les ha permitido decidir sobre un activo esencial de la
sociedad.

Ademas de las consecuencias valoradas en el apartado 1.4 anterior del presente informe, cabe hacer referencia
ala posible responsabilidad de los administradores que se extralimitaron y enajenaron las participacionessin la
autorizacion de la junta.

Es doctrina pacifica que se puede reclamar responsabilidad a los administradores en caso de infringir el articulo
160.f) LSC. Asi, si valorando las circunstancias antes mencionadas se determina que la decisién de vender las
participaciones debi6 de haberse tomado por la junta, los accionistas de Castilla Holding, S.A. podran reclamar
responsabilidad a su 6rgano de administracion.

apreciacion del notario o registrador salvo en casos notorios”, nirequerir una declaracion del representante de la sociedad, porque con
caracter general “no se exige la afirmacion de los otorgantes sobre la inexistencia de un vicio invalidante”. En dichas resoluciones, a
DGRN se inclina ademas la aplicacion analogica del art. 234.2 LSC

46 Entre otros, Recalde Castells, Alfaro Aguila-Real, Femandez Tresguerres o Perdices Hueto.
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En palabras de Fernandez del Pozo, “nadie duda que el administrador que infringe el art. 160.f) LSC —o el mismo
art. 511 bis LSC- incurre en responsabilidad frente a la sociedad, frente a los socios y frente a los acreedores
sociales, por el dafio que aquéllos causen a la sociedad y/o a los terceros porla omision del deber de someter
el acuerdo a aprobacion o por el de sequir adelante con la ejecucion no obstante el voto contrario de la junta. Su
culpabilidad se presume ex art. 236.1.2 LSC por tratarse de un acto contrario a la Ley™8.

Asi, los accionistas podran ejercer la accién de responsabilidad social prevista en el articulo 238 LSC. La accion
social de responsabilidad es el derecho que la Ley concede a determinadas personas (la sociedad, los socios,
los acreedores) a exigir judicialmente que se repare cualquier detrimento en el patrimonio social motivado por
determinadas conductas.

211 Requisitos para el ejercicio de la accion de responsabilidad social

El Tribunal Supremo (entre otras, STS 281/2017 de 10 de mayo y STS 221/2018, de 16 de abril de 2018) ha
establecido los requisitos exigidos para poder solicitar la accion social de responsabilidad“?;

(i) Accion uomision por parte de los administradores: no necesariamente ha tenido que existir una conducta
activa, la omision de un deber también puede ser generadora de responsabilidad. En este caso sera la
enajenacion de las participaciones sin autorizacion de la junta.

(ii) Que dichaaccion u omision sea imputable a los administradores en el ejercicio de su cargo. Es decir, la
conducta no podra haberse realizado a titulo personal y externo a la sociedad. En el caso actual, es
evidente que los administradores han actuado en representacion de la sociedad, con intencion de
vincularla.

(iii) Que la accion u omision sea antijuridica. Es decir, el administrador ha de haber actuado incumpliendo
previsiones legales o estatutarias (incluso incumpliendo el principio de diligencia de un ordenado
empresario). En su caso los administradores de Castilla Holding, S.A. habrian incumplido el articulo
160.f) LSC; los accionistas tendran que justificar que las participaciones de Honmas, S.L. se tratan de
un activo esencial.

(iv) Que hayan producido un dafio a la sociedad, materializado en un perjuicio patrimonial de la sociedad.
Este es el principal factor diferenciador entre laaccidn social y la accion individual. En este caso, el dafio
que podria alegarse es que la venta ha sido a un precio inferior del que podria haberse obtenido, sin
embargo, este es el punto mas dificil de probar, ya que habiendo existido un proceso de subasta
seguramente se haya hecho una valoracion de las participaciones a mercado y por el procedimiento
legal establecido.

(v) Relacion causal entre la conducta del administrador y el dafio societario. Es esencial que el dafio sea
consecuencia directa de la acciéon u omision del administrador, de forma que con el incumplimiento de
sus deberes haya causado un perjuicio a la sociedad. Los accionistas de Castilla Holding, S.A. tienen

48 Ahora bien, para Alfaro Aguila-Real la business judgment rule puede aplicarse a la decision de los administradores sobre si un actio
es 0 no esencial, ylo mismo entienden Guerrero Lebron y Esteban Velasco. Por su parte, Alvarez Royo-Villanova y Sanchez Santiago
entienden que puede haber supuestos en los que la aplicacién de la business judgment rule esté justificada.

49 |LP Abogados. (2021). Requisitos exigidos por el Tribunal Supremo para ejercerla accion social de responsabilidad. ILP Abogados.
https://www.ilpabogados.com/requisitos-exigidos-por-el-tribunal-supremo-para-ejercer-la-accion-social-de-
responsabilidad/https:/iwww ilpabogados.com/requisitos-exigidos-por-el-tribunal-supremo-para-ejercer-la-accion-social-de-
responsabilidad/
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que justificar que la venta de las participaciones de Honmas, S.L. ha causado un dafio a la sociedad por
lo que, en linea con el requisito anterior, deberan justificar que las participaciones se han vendido a
precio inferior 0 que la venta perjudica a la sociedad de alguna forma (por ejemplo, porque se pierden
sinergias que habia hasta esa fecha).

2.2 ACCION INDIVIDUAL DE RESPONSABILIDAD

Los requisitos para el ejercicio de la accion individual de responsabilidad son idénticos a los de la accion social
salvo en lo que se refiere al dafio. Mientras que para poder ejercer la accion social de responsabilidad es
necesaria una lesion de los intereses de la sociedad, para poder ejercer la accion individual es necesario un
dafio directo a los intereses de los socios y terceros por actos de los administradores (articulo 241 LSC).

En su caso, el dafio seria al patrimonio de Castilla Holding, S.A. e indirectamente para sus socios (y acreedores),
pero esto no implica que sea un dafio directo contra el patrimonio de los accionistas, por lo que al no cumplirse
este requisito la accidn individual no prosperaria.

2.3 CONCLUSION

En conclusion, la clave para que la accidn social de responsabilidad social prospere es que las participaciones
sean un activo esencial. Pese a ello, en caso de que se determinara que efectivamente son un activo esencial,
el 6rgano de administracion de Castilla Holding, S.A. todavia podria justificar que no ha existido dafio para la
sociedad, pues la venta se ha hecho después de un proceso de subasta y valorando cuidadosamente cada
oferta.

Por ultimo, consideramos que, aunque se determinara que las participaciones son un activo esencial es muy
complicado que prosperara la accion individual, puesto que el dafio no es individualizable, directo a cada
accionista.

3. RELACION ENTRE LA JUNTA GENERAL, EL ORGANO DE ADMINISTRACION, EL CONSEJERO
DELEGADOY LOSAPODERADOS.

Al ser Castilla Holding, S.A. una sociedad andnima, me referiré en este apartado a los érganos de este tipo de
sociedades, aunque notando que la relacion es muy similar en las sociedades limitadas. La comparativa de los
érganos y explicacién de la relacion entre ellos se hace en torno a tres ejes; la naturaleza de cada figura, su
nombramiento y sus competencias o facultades.

31 NATURALEZA DE CADA FIGURA

La junta general es la reunién del capital 0 que decide por mayoria legal o estatutaria sobre los asuntos propios
de su competencia (articulo 159 LSC). Es un 6rgano necesario en todas las sociedades de capital, insustituible,
de forma que existe incluso en las sociedades unipersonales®.

Los consejeros son miembros del 6rgano de administracion, y por tanto tienen conferida la representacion
organica de esta. Son designados por la junta general de accionistas. Son un dérgano necesario, ejecutivo y
autbnomo, ya que guarda cierta independencia con la junta puesto que responden por su actuacion

50 Wolters Kluwer Junta general de S0Ci0S.
https://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMIMSbF 1 TAAAUNQwMLbLUouLM_Dx
blwMDCwNzEBmWqVLnJIZUGgbVpiTnEGAD vwvs TAAAAWKE

51 Tal y como se desprende del articulo 15 LSC; “En la sociedad unipersonal el socio Unico ejercera las competencias de la Junta
General.”

42/55



independientemente de que ésta venga respaldada por la junta general. Los administradores se vinculancon la
sociedad a través de una relacion mercantil, no laboral. EI 6rgano de administracion no necesariamente tiene
que ser un consejo, sino que podra revestir la forma de un administrador Unico, dos 0 mas administradores
solidarios 0 dos 0 mas administradores mancomunados. La forma en que se organice dependera de lo fijadoen
los estatutos, asi como el numero de administradores (en caso de fijarse un numero méaximo y minimo sera la
junta general la competente para determinar el numero exacto de administradores).

Los administradores a su vez pueden delegar sus funciones al consejero delegado, a quien se designa para
tareas concretas de la vida societaria.

Por Ultimo, los apoderados son personas nombradas por la sociedad, en concreto por el dérgano de
administracion, para actuar en nombre de ésta. Se les nombra mediante poder general o singulary son personas
ajenas a la sociedad, terceros a quienes se otorga un poder de representacion voluntario.

3.2 NOMBRAMIENTO

La junta general es una reunién fisica de accionistas, de forma que para poder existir han de reunirse los
accionistas en un lugar fisico (generalmente el domicilio social) o por via telematica si los estatutos lo permiten.
Salvo la junta general universal, que retne el conjunto de su capital, las juntas son reuniones previstas, que se
han convocado previamente y cuyo orden del dia se ha fijado. La convocatoria generalmente sera por los
administradores, pero también podra convocarse por peticion de al menos un 5% del capital social (es decir, por
los propios accionistas), o incluso por el Juez en determinados casos.52

Hay que distinguir entre junta general ordinaria y extraordinaria; la primera se celebra dentro de un plazo
determinado o en fecha determinada (es obligatorio que se reuna al menos una vez al afio dentro de los seis
primeros meses del ejercicio), mientras que la junta general extraordinaria se retine ocasionalmente, cuando lo
estimen los administradores o los accionistas representativos del 5% del capital social.

Los consejeros se nombran por la junta general de accionistas, aunque existe la posibilidad de que, en caso de
vacante se nombren por cooptacion. Ademas, los consejeros deberan de aceptar su cargo, tal y como establece
el articulo 214 LSC, que podra ser remunerado.

El consejero delegado se “nombra” por el consejo de administracion, que es quien delega una serie de facultades
en uno de los consejeros, estableciendo el contenido, limites y modalidades de delegacion. Debera celebrarse
un contrato entre el consejero delegado y la sociedad, aprobado previamente por 2/3 del consejo de
administracion (absteniéndose de la deliberacion y votacion el consejero afectado). El contrato se ha de
incorporar como anejo al acta de sesién (articulo 249 LSC).

Por ultimo, los apoderados son nombrados por el érgano de administracion y dicha delegacion se instrumentaliza
mediante un poder notarial. En ocasiones los poderes permiten incluso subapoderar a terceras personas, 0
prevén la sustitucion del poder.53

52 E| articulo 166 LSC se refiere a la competencia para convocar de los administradores y en su caso liquidadores, el articulo 168 LSC
se refiere ala solicitud de convocatoria por la minoria, el articulo 169 LSC se refiere a la competencia para la convocatoria.
53 Devesa&Calvo Abogados (2021). ¢ Cuéles son las diferencias entre Administrador, Consejero Delegado y Apoderado? ; Puede el

Consejo delegar a otras personas? Blog de Devesa&Calvo Abogados. https://www.devesaycalvo.es/cuales-son-las-diferencias-entre-
administrador-consejero-delegado-y-apoderado-puede-el-consejo-delegar-a-otras-personas/
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3.3 FACULTADES / COMPETENCIAS

Las competencias de la junta general no son un catalogo cerrado, ya que, aunque se enumeran una serie de
competencias en los articulos 160 y 161 LSC (ademas del 511 bis para el caso de las sociedades cotizadas), el
articulo 28 LSC establece que “En la escritura y en los estatutos se podran incluir, ademas, todos los pactos y
condiciones que los socios fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se opongan a las leyes
ni contradigan los principios configuradores del tipo social elegido”, de lo que se deduce que por via estatutaria
se puede fijar otra distribucion de competencias.

Los administradores, por su parte, son competentes en materia de administracion y representacion de la
sociedad frente a terceros (articulo 2019 LSC), respondiendo directamente por ello. Son un érgano colegiado
cuyas decisiones se toman por mayoria, teniendo todos sus miembros los mismos derechos y deberes (salvo el
consejero delegado o prevision en contraria por los estatutos, como por ejemplo el voto de calidad para el
presidente), ademas de que los miembros son independientes, no admitiéndose los pactos de sindicacion de
voto. Se explicard con mayor profundidad en el apartado 4 siguiente la posibilidad de que la junta general
participe también en la gestidn de la vida societaria.

El consejero delegado es designado por el consejo de administracion, que sera también quienle “ceda” parte de
sus competencias a través del correspondiente acuerdo de delegacién. Asi, las competencias del consejero
delegado no estan reguladas de antemano, sino que seran las que el consejo acuerde. En caso de que la
delegacion de facultades sea con caracter permanente, se requerira para su validezel voto favorable de 2/3 de
los miembros del consejo y su inscripcién en el Registro Mercantil, que tendra caracter constitutivo (articulo 249
LSC).

Por ultimo, las facultades del apoderado son facultades delegadas por el consejo de administracion,
subordinadas, limitadas por el propio poder®* general o especial. Hay facultades que no pueden delegarse por
el consejo, como por ejemplo la formulacion de las cuentas anuales y su presentacién a la junta general, la
determinacion de las politicas y estrategias generales de la sociedad o la convocatoria de la junta general de
accionistas y la elaboracion del orden del dia y la propuesta de acuerdos (articulo 249 bis LSC).

34 CONCLUSION

La sociedad anonima necesita para su representacion, gestion y administracion de personas fisicas que Ileven
a cabo esas funciones. Asi, se forman dos 6rganos sociales; la junta general de accionistas, que elabora y
expresa la voluntad social; y los administradores (el consejo de administracion en este caso), que administran y
representan a la sociedad.

Ademas, la ley da la posibilidad al consejo de delegaralgunas de sus facultades tanto en uno de sus miembros
como en terceras personas, que seran el consejero delegadoy el apoderado respectivamente.

54 Devesa&Calvo Abogados (2021). ¢ Cuéles son las diferencias entre Administrador, Consejero Delegado y Apoderado? ; Puede el
Consejo delegar a otras personas? Blog de Devesa&Calvo Abogados. https://www.devesaycalvo.es/cuales-son-las-diferencias-entre-
administrador-consejero-delegado-y-apoderado-puede-el-consejo-delegar-a-otras-personas/
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4, POSIBILIDAD DE INTERVENCION DE LA JUNTA GENERAL EN ASUNTOS DE GESTION.55

Esta cuestion surge porque la enajenacion de activos es parte de las actividades de gestion social, en principio
atribuidas al consejo. Esto hace que sea necesario entender la delimitacion de las competencias entre el consejo
y lajunta general, especialmente analizar en qué materias de gestion va a poder intervenir la junta, que sera a
lo que se dé respuesta a lo largo de este apartado.

La LSC lleva a cabo una distribucién competencial entre la junta general y el 6rgano de administracién. En
material de gestion, el articulo 209 LSC establece que “es competencia de los administradores la gestion y la
representacion de la sociedad en los términos establecidos en esta ley.”

Sin embargo, en ocasiones se justifica la intrusion de la junta general en materia de gestion, lo que se explica
por la supremacia de la juntaen relacion con el 6rgano de administraciéon, siendo ésta la que nombra y destituye
a los administradores.56Asi, tras la reforma de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada en 1995 se
produce un cambio legal, posibilitandose la intervencion de la junta en determinados asuntos de gestion. %’

Actualmente la junta ostenta competencia sobre asuntos de gestion en cuatro escenarios®®, o, explicado de otra
forma, a través de las siguientes vias puede limitarse la competencia del érgano de administracion sobre los
asuntos de gestion social:

(i) Prevision legal:en caso de prevision legal que exija laintervencién de la junta en determinadas materias
de gestion.

(i) Prevision estatutaria: los estatutos pueden exigir la intervencion de la junta en determinados asuntos de
gestion.

(iii) Sumision por los administradores: en caso de que los administradores decidan someter alguna materia
a la decision de la junta, a modo de consulta.

(iv) Asuncién por la junta: a iniciativa de la propia junta;

— reclamando una competencia especifica en materia de gestion (siempre que no haya previa
habilitacion estatutaria o, a sensu contrario, siempre que los estatutos no nieguenla posibilidad de
intervencion de la junta en esa materia concreta); o

— impartiendo instrucciones a los administradores en el ejercicio de sus actuaciones de gestion.

A lo largo de esta cuestion desarrollaré cada uno de estos cuatro puntos para dar una vision completa de la
extension de la competencia de la junta en materia de gestion.

55Megias Lopez, J. (2015), Competencia de la junta general de sociedades de capital en materia de gestion:
relaciones internas y externas. Diario La Ley, niim. 8608, 18 septiembre 2015, pags. 1-13. ISSN: 1989-6913.

5 Alfaro, J. (2021). Los poderes de la junta y las instrucciones a los administradores. Almacén de Derecho.
https://almacendederecho.orglos-poderes-de-la-junta-y-las-instrucciones-a-los-administradores

57 Esteban Velasco, G. (2011) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital. Tomo 1y Il. 1%ed., Tirant Lo Blanch.
58 Megias Lopez, J. (2015), Competencia de la junta general de sociedades de capital en materia de gestion:
relaciones internas y externas. Diario La Ley, niim. 8608, 18 septiembre 2015, pags. 1-13. ISSN: 1989-6913.
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4.1 PREVISION LEGAL5®

Como introducia brevemente, la junta general es el 6rgano encargado del disefio del érgano de administracion
(excepto por el sistema de representacion proporcional y cooptacion existente en la sociedad anénima, articulos
243,244y 529 deciesLSC). Ademas, |a junta también es competente de fijar la retribucion de los administradores,
con la especialidad en las sociedades cotizadas de la exigencia de losinformes de remuneraciéon (no vinculante)
y de fijacion de la politica de remuneraciones (arts 541.1 LSC y 511bis.c, 529.novodecies LSC respectivamente).

Asi, la junta podra organizar la administracion con total libertad dentro de los limites legales,de forma que esta
se confie a un administrador Unico, a varios administradores que actien de forma solidaria o conjunta o, por
ultimo, pueden confiar la administracion a un consejo de administracion (articulo 210 LSC). Por via estatutaria
se determinara el nuimero minimo y maximo de administradores, pero también sera competencia exclusiva de la
junta el determinar el niumero exacto de administradores en cada momento.

Ademas de la eleccion de laforma de administracion, la junta elige a cada uno de los miembros que lacomponen,
para lo cual también goza de libertad total. En este sentido, la junta puede designar a cualquier persona como
administrador, aligual que puede destituirlos en cualquier momento y sin mediarjusta causa, no siendo necesario
que ello figure como punto en el orden del dia (160 b), 214y 223 LSC).

Por otro lado, lajunta tiene otra serie de facultades atribuidas como la relativa a la decisidn concerniente a activos
esenciales que comentaba con mayor profundidad en el apartado (1) de esta seccion (C) o la competencia para
autorizar los préstamos y garantias prestados por la sociedad a favor de administradores, o autorizar los
contratos de otra o de servicios que se celebren entre el administrador y sociedad (art.230.2 parrafo 2° LSC),
aunque esto viene a ser una forma de actuaciéon de la junta por posible conflicto de interés entre los
administradores y la sociedad.

Es alta la relevancia de que la junta disefie el drgano de administracion, ya que asegura que la direccién de la
gestion de la sociedad representa a los accionistas (0 socios si hablamos de una sociedad limitada). Asimismo,
la facultad de destituir y nombrar administradores en cualquier momento, asi como la posibilidad de interveniren
caso de conflicto de interés actia como contrapeso a la capacidad de gestion general del 6rgano de
administracion. La junta siempre ha de poder censurar la gestion social y actuar rapidamente en caso de pérdida
de confianza en los administradores. El legislador ha dado una serie de herramientas legales a la junta para
perfilar el drgano de administracion que mas se adecle en cada momento al interés social, pero, conocedor de
los conflictos de interés y de la celeridad y cambio de circunstancias habitual en las sociedades de capital, ha
querido dar también a la junta ofra serie de competencias para evitar el atrincheramiento del 6rgano de
administracidn, por mucho que fuera ésta la que lo hubieranombrado en primer lugar.

42  PREVISION ESTATUTARIA

Como adelantaba, es perfectamente posible los socios, haciendo ejercicio de su autonomia a la hora de
configurar las normas de funcionamiento por las que quieren que se rija la sociedad, incluyan en los estatutos
una serie de disposiciones de gestion en las que requieran la intervencion de la junta.

59 Alfaro, J. (2019). Criterios de distribucion de competencias entre la junta y el consejo de administracion. Aimacén de Derecho.
https://almacendederecho.org/criterios-de-distribucion-de-competencias-entre-a-unta-y-el-consejo-de-administracion
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Sin embargo, también es posible prever por via estatutaria la restriccion de la junta en asuntos de gestion, de
forma que se prohiba o limite la capacidad de la junta para impartir instrucciones al érgano de administracién o
someter determinadas decisiones a su autorizacion. (Articulo 161 LSC)

43  SUMISION PORLOS ADMINISTRADORES

En determinadas ocasiones y por propia iniciativa, los administradores someten a consulta de la junta actos o
decisiones que son de su competencia, a fin de cubrirse de eventuales responsabilidades futuras. Asi, los
administradores pueden incluso limitarse a pedir una declaracion de tipo consultivo (no necesariamente una
autorizacion o confirmacién) de la junta general .60

Esta posibilidad se desprende también del articulo 236.2, que establece que “En ningun caso exonerara de
responsabilidad la circunstancia de que el acto o acuerdo lesivo haya sido adoptado, autorizado o ratificado por
la junta general’. De forma que implicitamente se reconoce que los 6rganos de administracion en las sociedades
de capital van a poder consultar con la junta o someter determinadas materias a su decision.

44  ASUNCION POR LA JUNTAS!

El anélisisde esta competencia, que actualmente se extiende a todas las sociedades de capital, se extiende a;
los diferentes ambitos de gestion dentro de una sociedad, la eficacia que podran tener las instrucciones de la
junta en cualquierade ellos y los posibles limites de las instrucciones impartidas;

441 Ambitos de gestion
(A)  Gestion ordinaria

Se incluyen las decisiones integradas en el curso ordinario del negocio. Son decisiones que, individualmente
consideradas, no son de gran valoreconémico, y que se toman en el dia a dia de la sociedad, de forma frecuente,
requiriendo de unas habilidades especializadas. Asi, la intervencién de la junta en estas decisiones supondria
una carga burocratica que obstaculizaria la celeridad de la gestion empresarial, generando ineficiencias, ademas
de que, por lo general, no disponen de conocimiento para tomar dichas decisiones. La doctrina coincide en que,
aunque legalmente la junta podria impartir instrucciones acerca de la gestion ordinaria, no es algo habitual ni
eficiente, ya que se perderia la autonomia y razon de ser del 6rgano de administracion.

(B)  Gestion extraordinaria

Se incluyen las decisiones que, pese a estar integradas en el curso ordinario del negocio, si que tienen cierta
envergadura economica. Al no ser decisiones que se adopten con frecuencia, ni que deban de tomarse con
excesiva celeridad, la intervencion por la junta es mas habitual. Pese a tratarse de decisiones que también se
enmarcan en las actividades de gestion de la vida social, suelen afectar ala marcha de la sociedad, ala direccién
de esta. Asi, la intervencidn de los socios es mas habitual, ya que éstos querran intervenir en decisiones de
envergadura econdmica que puedan afectar al objeto social que ellos mismos han definido en los estatutos.

(C)  Gestionestructural

Se incluyen las decisiones “fundamentales”, las que “afectan a la estructura organizativa de la empresa, de tal
manera que cambian su identidad o naturaleza” (Paz-Ares). De la misma forma que es posible la intervencion

60 Esteban Velasco, G. (2011) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital. Tomo 1y Il. 1%ed., Tirant Lo Blanch.

61 Espluga, S. M. U. (2020). GoodPapers: Las instrucciones de la Junta (art. 161 LSC): ¢ cuestion tipolégica? Almacén de Derecho.
https://almacendederecho.org/goodpapers-as-instrucciones-la-junta-art-161-Isc-cuestion-tipologica
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de la junta en la gestion extraordinaria de laempresa, con mas motivo sera posible la intervencidn de la juntaen
este tipo de decisiones que afecten al nicleo de la sociedad.

44.2 Eficacia de las instrucciones

Las instrucciones impartidas porla junta a los administradores solo tienen eficacia ad intra. Tal y como establece
el articulo 234 LSC, independientemente de que las instrucciones se hallen inscritas en el Registro Mercantil62
(es decir, sean publicas), seran ineficaces frente a terceros.

En definitiva, aunque la junta general tenga competencia para impartir instrucciones a los administradores en
cualquier ambito de gestion social, prima la seguridad juridica del trafico, de forma que en caso de que el tercero
quede protegido si contrata con un 6rgano de administracion que incumple instrucciones de la junta (aunque
posteriormente se exijan responsabilidades a ese administrador).

443 Limites a las instrucciones83

La doctrina no es pacifica con respecto a los limites que han de tener las instrucciones impartidas por la junta.
Por lo general, la doctrina mayoritaria entiende que “hay que interpretar que la competencia de la junta general
en materia de gestion no puede ampliarse hasta llegar a vaciar absolutamente de contenido la posicion y la
funcion legal de los administradores.’. Ello también se desprende del propio articulo 161 LSC, ya que al hablar
de instrucciones sobre “determinados asuntos” se esta estableciendo un limite.

Por Ultimo, tal y como ya se trataba en este informe, no es causa de exencién de responsabilidad para los
administradores el actuar siguiendo instrucciones de la junta, por lo que el limite mas relevante a lasinstrucciones
es que estas no sean ilegitimas, es decir que “su ejecucion suponga para los administradores infringir sus
deberes.”®5

El principal problema que se desprende es que los administradores pueden encontrarse en una encrucijada, de
forma que puedan incurrir en responsabilidad tanto si ejecutan las instrucciones de los socios/accionistas como
si no lo hacen. En el contexto de Castilla Holding, S.A.:

(i) Silajuntainstruye al érganode administracion para no ejecutar la venta de las participacionesy de ello
resulta un dafio a la sociedad o a los accionistas (por ejemplo, al no enajenar las participaciones de
Honmas, S.L. la sociedad acaba teniendo falta de liquidez y los bancos rescinden contratos de
financiacién con ella)los administradores van a responder por su mala gestion.

(ii) Si lajunta instruye al érgano de administracion para no ejecutar la venta de las participaciones y sin
embargo los administradores desobedecen ese mandato, los administradores también responderan,
exponiéndose ademas a una consecuencia adicional; la pérdida de confianza de la junta, lo que hara
muy probable que los separen de su cargo.

62 Inés Caruana. (2019). Prohibicién de inscribir limitaciones estatutarias a las facultades de gestion de los administradores. CMS
Law.Tax. https://cms.law/es/esp/publication/prohibicion-de-inscribir-limitaciones-estatutarias-a-las-facultades-de-gestion-de-los-
administradores.

63 Marin de la Barcena.F. (2014). La facultad de impartir instrucciones o exigir autorizacion sobre asuntos determinados de geston.
Andlisis GA&P.

64 Espluga, S. M. U. (2020). GoodPapers: Las instrucciones de la Junta (art. 161 LSC): ¢ cuestion tipoldgica? Almacén de Derecho.
https://almacendederecho.org/goodpapers-las-instrucciones-la-junta-art-161-Isc-cuestion-tipologica

65 Alfaro, J. (2021). Los poderes de la junta y las instrucciones a los administradores. Almacén de Deredho.
https://almacendederecho.orgllos-poderes-de-la-junta-y-las-instrucciones-a-los-administradores
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Segun la informacion proporcionada en este caso no han existido instrucciones, sin embargo, nos parecia
relevante resaltar esta problematica para que Castilla Holding, S.A. la tenga en cuenta en futuras decisiones.

45 CONCLUSION

Para dar respuesta a esta cuestion se ha explicado la regla general, que consiste en que la competencia de
gestidn en el seno de una sociedad le corresponde al érgano de administracion. A continuacion, se han explicado
cuatro posibles vias de intervencion de la junta general en la gestion social, que, sin animo de ser reiterativos,
son;

(i) Previsién legal que exija la intervencion de la junta en determinadas materias de gestion.
(i) Prevision estatutaria.

(iii) Sumision por los administradores, en caso de que decidan someter alguna materia a la decision de la
junta, a modo de consulta.

(iv) Asuncién por la junta: a iniciativa de la propia junta;
— reclamando una competencia especifica en materia de gestién; o

— impartiendo instrucciones a los administradores en el ejercicio de sus actuaciones de gestion.

5. ADOPCION UNILATERAL DE DECISIONES POR UN MIEMBRO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION EN REPRESENTACION DE ESTE.

Como he adelantado, el 6rgano de administracion de Castilla Holding, S.A. estd configurado como un consejo
de administracion, que es la forma mas habitual de gobierno societario. Las decisiones en el seno del consejo
de administracion se toman portodos sus miembros, sin embargo, cabe la posibilidad de que el consejo delegue
facultades a alguno de sus miembros o a varios de ellos, formando los denominados comités ejecutivos o
nombrando consejeros delegados.

Analizaré a continuacion la delegacion de facultades, explicando aquellas materias indelegables en cualquier
caso Yy por ultimo, explicaré la consecuencia de que un consejero actue sin que se le haya otorgado poder para
ello.

5.1 NORMA GENERAL: DELEGACION DE FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION AL CONSEJERO DELEGADO

En el momento en que el consejo de administracién delega facultades a favor de un consejero delegado, éste
estara adoptando decisiones para el desarrollo de una actividad (la que le correspondia al consejo como érgano
delegante). Los dérganos delegados contintan siendo érganos de la sociedad, de forma que actian con (i)
autonomia y (i) responsabilidad por el ejercicio de las competencias que se le han delegado.5¢ Asi, en este caso
es posible que un miembro del consejo, siempre que se le haya facultado para ello, pueda adoptar decisiones
unilateralmente en representacion del consejo.

La posibilidad de delegacion de facultades se recoge en el articulo 249 LSC, que dispone que el consejo podra
designar de entre sus miembros uno o varios consejeros delegados o comisiones ejecutivas, estableciendo e/
contenido, los limites y las modalidades de delegacion, salvo disposicion estatutaria en contrario, y sin perjuicio

6 Alfaro, J. (2018). La delegacion de facultades por el Consejo de Administracion. Almacén de Derecho.
https://almacendederecho.orgla-delegacion-facultades-consejo-administracion
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de los apoderamientos que puedan conferirse a cualquier persona. De forma que, aunque en abstracto la
respuesta sea que si que es posible la delegacion, es necesario analizar tanto el contenido de esta como la
forma en que se ha llevado a cabo.

Para la delegacién permanente y la designacién del administrador (es) que ocupen el cargo se requierede una
mayoria reforzada (2/3) en el seno del consejo, siendo constitutiva la inscripcion de la delegacion en el Registro
Mercantil, con los requerimientos de contenido del articulo 38 del RRM®7. Es necesario también que se celebre
un contrato entre el consejero delegadoy la sociedad, y el consejero afectado debera abstenerse de asistira la
deliberaciony participar en la votacion (mayoria de 2/3 nuevamente).

Dicho contrato debera de incluirla retribucion, eventual indemnizacion por cese anticipado, primas de seguro o
contribucion a sistemas de ahorro, y debera ser conforme a la politica de retribuciones aprobada por la junta
general (en su caso).

La premisa general es que la delegacion, siempre que se haga en los términos descritos supra, no suponga
mayores complicaciones ni conlleve problemas de facultades entre los 6rganos de la sociedad. Sin embargo,
hay algunas cuestiones que pueden resultar conflictivas, por lo que necesitaran una explicacion mas exhaustiva:

5.2 MATERIAS NO DELEGABLES

El articulo 249 bis LSC recoge las facultades indelegables, que son las facultades asociadas a la funcion de
supervision, siendo estas:

(i) Lasupervision de las comisiones constituidas, de los 6rganos delegadosyy directivos designados.
(i) Determinacion de politicas y estrategias generales de la sociedad.

(iii) Laautorizacién o dispensa de obligaciones derivadas del deber de lealtad segun lo previsto en el articulo
230 LSC.

(iv) La organizaciony funcionamiento del propio consejo de administracion.
(v) Laformulacion de las cuentas generalesy su presentacion a la junta general.

(vi) Formulacién de informes requeridos por ley al drgano de administracion (siempre que la operacion a que
se refiere el informe no pueda, a su vez, delegarse).

(vii) Nombramiento y destitucién de consejeros delegados (incluyendo las condiciones contractuales).

(viii) Nombramiento y destitucion de directivos dependientes del consejo o de sus miembros
(incluyendo el establecimiento de sus condiciones contractuales)

67 El articulo 38 RRM establece los datos que han de constar cuando se inscribe la identidad de una persona en el registro, siendo
estos, en el caso de personafisica; “1.° El nombre y apellidos. 2.° El estado civil. 3.° La mayoria de edad. Tratandose de menores de
edad, se indicara su fecha de nacimiento y, en su caso, la condicién de emancipado. 4.° Lanacionalidad, cuando se trate de extranjeros.
5.9 El domicilio, expresando la calle y nimero o el lugar de situacion, la localidad y el municipio. Si estuviese fuera de poblado, bastara
con indicar el término municipal y el nombre del lugar o cualquier otro dato de localizacién. 6.° Documento nacional de identidad.
Tratandose de extranjeros, se expresara el nimero de identificacion de extranjeros, el de su pasaporte, el de su tarjeta de residenca
o de cualquier otro documento legal de identificacion, con declaracion de estar vigentes. Igualmente se consignara el nimero de
identificacion fiscal, cuando se trate de personas que dispongan del mismo con arreglo a la normativa tributaria.”. Esto es importante
porque la ausencia de alguno de estos datos en el poder puede implicar que el registrador niegue la inscripcion.
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(ix) La remuneracion de los consejeros, dentro de lo previsto por los estatutos y segun la politica de
remuneraciones.

(x) La convocatoria de la junta general, elaboracion del orden del dia y propuesta de acuerdos.
(xi) La politica de autocartera.

(xii) Las facultades delegadas por la junta al consejo, salvo que la propia junta hubiera facultado al consejo
para subdelegarlas.

Por otro lado, tampoco podran delegarse una serie de materias que afectan a la estructura financiera de la
empresa, por lo que estan vinculadas al deber de contabilidad impuesto a los administradores, como son68:

(i) Lapropuesta de reduccion de capital en caso de pérdidas (articulo 320 y siguientes LSC).
(i) Informe justificando la exclusion del derecho de suscripcion preferente (articulo 308.2 LSC).

(iii) Facultad de acordar la distribucion entre los accionistas de cantidades a cuenta de dividendos (articulo
277 LSC).

Por ultimo, en el caso de las sociedades cotizadas, no seran delegables ni la orientacién de la politica general
de la compaiiia, ni el control de las instancias de gestion y las relaciones con los accionistas de la sociedad. No
nos encontramos en este caso, porque aunque una de las filiales de Castilla Holding, S.A.; Zapaterias Castilla,
S.A. es una sociedad cotizada, la matriz, que es la sociedad objeto de este apartado no lo es.

5.3 ADOPCION DE DECISIONES UNILATERALES EN MATERIAS EN LAS QUE NO SE LE HA DELEGADO LA COMPETENCIA.

Si la delegacion se ha hecho sobre materias delegablesy el consejero delegado actua, la sociedad quedara
vinculada por esta actuacioén. Sin embargo, ¢ qué es lo que sucede en caso de que el consejero se exceda de
las materias que se le han delegado o actue sin tener poder de representacion?

Si el consejero se excede en su actuacion de las materias sobre las que tiene competencia o actua en
representacion de la sociedad sin tener realmente el poder de representacidn sobre ese ambito, la actuacién
vinculara a la sociedad frente a los terceros de buenafe. Asi, el articulo 234. 3 LSC establece que “La sociedad
quedara obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, atin cuando se desprenda
de los estatutos inscritos en el Registro Mercantil que el acto no estd comprendido en el objeto social.”

Es mas, segun lo previsto en el articulo 234.2 LSC: “Cualquierlimitacion de las facultades representativas de los
administradores, aunque se halle inscrita en el Registro Mercantil, sera ineficaz frente a terceros.” Por tanto, los
terceros de buena fe tienen mayor proteccion que la propia sociedad, y la eficacia de la actuacion del tercero
sera plena, independientemente de que después la sociedad pueda ejercitar una accion de responsabilidad
contra el administrador que se ha extralimitado.

54 CONCLUSION

Cuando el 6rgano de administracion esta configurado como un consejo de administracion, como el de Castilla
Holding, S.A., es posible que se deleguen determinadas facultades a alguno de sus miembros (consejero

68 Alfaro, J. (2018). La delegacion de facultades por el Consejo de Administracion. Almacén de Derecho.
https://almacendederecho.orglla-delegacion-facultades-consejo-administracion
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delegado) o a varios de ellos (comités ejecutivos). Cuando esto sucede, la actuacion del consejero delegado
vinculara a la sociedad porque a efectos de terceros el consejero tiene poder para ello. Asi, por proteccion de
los terceros de buena fe la sociedad va a quedarvinculada por las actuaciones del consejero delegado, aunque
éste se exceda de la delegacion o actue incluso en materias sobre las que no se le ha delegado poder.

CONCLUSION DE LA SECCION C

A través de los planteamientos de esta seccion se ha dado respuesta a las preocupaciones de Castilla Holding,
S.A. fras la venta de su participacion en Honmas, S.L. sin recabar previamente el consentimiento de la junta
general. El descontento de ciertos accionistas ha abierto el debate de si estas participaciones se trataban o no
de un activo esencial y en consecuencia si la decision de venta se habia tomado por el 6rgano competente o no.

Por ello, se ha explicado cual seria en su caso la accion que podrian ejercitar los accionistas (accion social de
responsabilidad de los administradores) y se han delimitado las competencias de la junta y del 6rgano de
administracién en materias de gestion. Por ultimo, se ha explicado también la figura del consejero delegadoy la
posibilidad de que el consejo le delegue poderes, asi como qué sucede en caso de que éste se extralimite de la
delegacion actue en representacion de la sociedad sin tener competencia para ello.

En Madrid, a 10 de enero de 2022.

Fdo: Maria Puente Rueda
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