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CONCLUSIONES

Con base en las cuestiones que desarrollamos en este dictamen, exponemos de antemano nuestras

conclusiones, que son las siguientes:

1. Conviene regularizar la contingencia fiscal detectada en el ejercicio de 2020 antes de que
pasen cuatro afios desde la finalizacion del plazo para declarar el impuesto mediante
autoliquidacion complementaria. De esta forma, aunque se tenga que abonar la diferencia
respecto de la liquidacion ya realizada, la Sociedad evitaria las posibles multas, recargos,
e intereses a los que se veria expuesta de contrario. Ello sin perjuicio de que esta
contingencia se vea mitigada por la suscripcion de una indemnity o la rebaja del precio

de adquisicion de la Sociedad.

2. La viabilidad de la accion de Dofa Rosario dependera de la ponderacion global de los
distintos factores que influyen en la calificacion de marca renombrada. De reconocerse
el caracter renombrado de la marca de Dona Rosario, habra que analizar si existen
semejanzas suficientes entre ambas marcas para dar lugar a un riesgo de confusion. Para
ello, podria ser determinante el caracter distintivo que puedan dar las letras que separan
a las marcas, asi como el significado que desprendan. Para dar cobertura a esta
contingencia, recomendamos contratar un fondo escrow, ademas de dejar reflejado en las

R&W el alcance de los dafios que tendria la revocacion de la marca “MOTOPAPI”.

3. La indemnizacion pactada en el contrato de alta direccion sera aplicable en caso de
despido de D. Quevedo y la Sociedad debera abonarla en cualquier supuesto de despido,
salvo que este fuese de caracter disciplinario y procedente, en cuyo caso no procedera el
abono de ninguna indemnizacion. Ello sin perjuicio de que esta contingencia sea cubierta

mediante un fondo escrow pactado con los vendedores de la Sociedad.

4. Para poder repartir el beneficio obtenido en el ultimo ejercicio, la Sociedad debe primero
restablecer el equilibrio patrimonial. Para lograrlo, recomendamos compensar las
pérdidas acumuladas con las reservas, para luego proceder a una reduccién de capital que
permita aprobar el reparto de los dividendos cumpliendo con los requisitos legales. No
obstante, ello reduciria considerablemente los fondos propios de la Sociedad, lo que

podria debilitar su situacion financiera.

5. Don Omar, como socio de la Sociedad, no podra solicitar el complemento de la
convocatoria de la junta ya que esta opcidon no se contempla para las sociedades de

responsabilidad limitada. Tampoco podria impugnar por ello los acuerdos a los que llegue
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la junta. No obstante, D. Omar si podra traer a la junta sus pretensiones si solicita una

nueva convocatoria o si la junta que se va a celebrar se hace de forma universal.

Salvo que se contemple en estatutos, el Consejo de Administracion de la Sociedad no
responde a un sistema de representacion proporcional, luego los socios no tendran
derecho a nombrar a los administradores en funcion del porcentaje del capital que
ostenten. Por lo tanto, Don Omar no puede exigir el nombramiento de un administrador

basandose en el nimero de participaciones que ostenta.

La sociedad podra negarse a la entrega de la informacion solicitada por Don Omar, sin
que ello afecte a la validez de los acuerdos, en caso de que esta no guarde relacion con el
orden del dia de la junta o sea irrelevante para el ejercicio del derecho de voto del socio.
También cabra negar la solicitud si Don Omar planteara estas cuestiones abusando de su
derecho de informacion - como se desprende de las constantes interrupciones
injustificadas que provoca, obstaculizando el buen funcionamiento de la junta de la
Sociedad - asi como en el caso de que la entrega de la informacion solicitada exigiera

esfuerzos excesivos a la Sociedad.

Si procediera hacer entrega de la informacion a Don Omar, la Sociedad debera hacérsela
llegar por escrito en un plazo razonable, antes de la junta, y pronunciandose sobre todas

las cuestiones planteadas.

El método recomendado para adquirir el 100% de SUMMER SOUND BARCELONA
por la Sociedad seria una fusion inversa entre la filial y la subfilial, ya que exige menos
requisitos para su ejecucion y lleva menos costes aparejados, extinguiéndose a su vez
SUMMER SOUND sin necesidad de abrir otro procedimiento separado. No obstante, en
el dictamen también definimos los pasos a seguir la liquidacion de SUMMER SOUND
en caso de que la Sociedad opte por una de las formas de adquisicién que no conlleven la

extincion de la filial.

En la adquisicion de Biza, la Sociedad podra verse en la obligacion de lanzar una opa en
funcién de si la opcion escogida supone una toma de control o no, debiendo solicitar
previa autorizacion, en caso de concurrir en una, a la CNMV. Ademas, si adicionalmente,
pudiera apreciarse riesgo de concentracion econémica, la Sociedad podria tener que
notificar a la CNMC, condicionando la viabilidad de la opa a la obtencion de la
autorizacion de las autoridades de la competencia. Y en caso de poder afectar la
concentracion economica a otros Estados miembros, la Comision Europea puede entrar a
conocer el asunto. Por ello recomendamos someter la opa la concesion de estas

autorizaciones como medida suspensiva.



OBJETO DE DICTAMEN

El presente dictamen se realiza a peticion de la entidad LATINO GANG INC. (en adelante, “el
Grupo”). Esta es la sociedad matriz de un grupo internacional, con gran presencia en América y
sede en Miami, que opera en la industria de la musica latina, realizando producciones

discograficas, asi como la representacion de artistas del sector.

De cara a iniciar su actividad en Espafia, como parte de su estrategia de expansion en los proximos

aflos, nos plantean diversas cuestiones que trataremos en base a los siguientes hechos.

ANTECEDENTES DE HECHO

Primero.- La adquisicion de PRODUCCIONES GASOLINA, S.L.

De acuerdo con la informacion facilitada por ustedes, como parte de este plan de expansion, el
Grupo estudia la adquisicion del 51% del capital social de la empresa espafiola PRODUCCIONES
GASOLINA, S.L. (en adelante, “la Sociedad”). Sin embargo, a través del due diligence
practicado, se han detectado tres contingencias en la Sociedad que pueden afectar negativamente

a la compraventa, las cuales se analizaran separadamente en el presente dictamen:

(1) El riesgo de que la AEAT inicie una investigacion en relacion con mas de un
millon de euros que la Sociedad no declar6 en su momento, procedentes de
ingresos obtenidos de conciertos celebrados online a través de TikTok en el afio

2020, durante la pandemia.

(i1) La accion de vulneracion de marca anterior de renombre interpuesta por D*

Rosario Garcia-Despecha frente a la Sociedad respecto a la marca “MOTOPAPI”.

(i)  La indemnizacion de hasta 900.000 euros por el futuro despido de D. Patricio

Quevedo, director general de la Sociedad en las Islas Canarias.

Segundo.- El reparto de dividendos en la proxima junta y el nombramiento de nuevo

consejero a peticion de D. Omar.

En segundo lugar, asumiendo la adquisicion exitosa del 51% de las participaciones de la Sociedad,

el Grupo planea tratar ciertas cuestiones en las proximas reuniones de los 6rganos de la Sociedad.

Respecto a la junta general de socios, el Grupo busca aprobar el reparto como dividendos del
mayor porcentaje posible de los beneficios obtenidos en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre

de 2022, manteniendo la estabilidad financiera de la Sociedad, desde un punto de vista legal.



Seglin la informacion financiera facilitada por la Sociedad, esta contaria con caja suficiente para

el pago de los dividendos.

Adicionalmente D. Omar, uno de los socios minoritarios con un 25% del capital social, y segin
nos comentan, especialmente conflictivo y enfrentado a la direccion de la Sociedad en los meses
previos, ha incluido en el orden del dia la propuesta de nombramiento de D. Lewis Garcia como

nuevo miembro del Consejo de Administracion.

Para ello D. Omar se basa en que el Consejo de Administracion estda compuesto por cinco
administradores, y que por tanto tiene una participacion suficiente como para poder exigir el
nombramiento. De no atender su peticion, ha advertido que impugnara el eventual acuerdo
negativo de la junta, interponiendo acciones de responsabilidad contra el Consejo por infraccion

del deber de lealtad.
Tercero.- La solicitud de informaciéon por D.Omar al Consejo de Administradores.

Por otro lado, respecto al Consejo de Administradores, D. Omar le ha solicitado informacion muy
detallada sobre las ventas de varios discos lanzados por la Sociedad en 2023. Sin embargo, los
consejeros quieren denegarle esta informacion ya que no la consideran relevante, mas aun
teniendo en cuenta que D. Omar realiza estas peticiones frecuentemente para obstaculizar el

trabajo del Consejo con tareas irrelevantes y monétonas.

Cuarto.- La adquisicion de Summer Sound Barcelona, S.L.U. y la liquidaciéon de Summer

Sound S.L.U.

En tercer lugar, suponiendo que, pasados varios meses desde la adquisicion de la Sociedad, los
resultados obtenidos permiten su expansion en el resto de Espatfia, el Grupo planea la adquisicion
de SUMMER SOUND BARCELONA, S.L.U. (en adelante, “SUMMER SOUND
BARCELONA” o “la Subfilial”) por la Sociedad.

SUMMER SOUND BARCELONA es una de las subfiliales mas rentables de la filial de la
Sociedad, Summer Sound, S.L.U. (en adelante, “SUMMER SOUND” o “la Filial”), cuya
actividad consiste en la organizacion de festivales. En los ultimos afios, la Filial ha generado
grandes pérdidas sin dar sefiales de mejora, por lo que es el interés del Grupo liquidar esta empresa

y pasar la Sociedad a controlar el 100% de la Subfilial directamente.



Quinto.- La adquisicion de BZRP HITS, S.A.

Adicionalmente, la Sociedad también planea la adquisicién de un porcentaje significativo de las
acciones de la sociedad BZRP HITS, S.A. (en adelante, “Biza”). Esta sociedad, que forma parte

del Ibex-35, cuenta con gran presencia en el sector.

La propuesta de adquisicion ha sido impulsada por el consejero delegado de la Sociedad, D. Raul,

que a su vez ostenta un 6% de las acciones de Biza como inversion personal.

No obstante, desde el Grupo nos han planteado diferentes escenarios de cara a conocer las normas

especificas que aplicarian en la adquisicion de cotizadas:
(1) La adquisicion de un 29,99% de las acciones de Biza.

(i1) La adquisicion de un 12% de Biza, suscribiendo un pacto de voto con otro de los

socios, D? Natalia Antillano, que representa el 28% de las acciones de Biza.

(iii) La adquisicion del 100% de las acciones de Biza, excluyendo a cualquier socio

minoritario que pudiera complicar la gestion.

Finalmente, de producirse dicha adquisicion, la suma de los activos y ventas de la Sociedad y de
Biza podrian provocar una posible concentracion, lo que entrafiaria el riesgo de que aplicara la

normativa de defensa de la competencia.

CONSULTA

En base a los hechos expuestos, se nos someten a consideracion las siguientes cuestiones

planteadas por ustedes:

(1) Determinar la idoneidad de regularizar la situacion relativa a los ingresos

obtenidos a través de TikTok y costes derivados.

(i1) Analizar la viabilidad de las reclamaciones de D* Rosario Garcia-Despecha y la

solidez de los cauces de defensa de PRODUCCIONES GASOLINA, S.L.

(i)  Supuesto el despido de D. Patricio Quevedo y su eventual indemnizacion, detallar

las implicaciones de este.

(iv) Identificar los mecanismos contractuales de proteccion mas eficaces para el

contrato de compraventa de participaciones de la Sociedad por el Grupo.
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v) Establecer los pasos a seguir para el reparto de la mayor cantidad posible de

dividendos cumpliendo con los requisitos legales.

(vi) Estudiar la viabilidad de que D. Omar realice un complemento de convocatoria y

pueda nombrar a un administrador en atencion a su participacion en el capital.

(vii)  Analizar la posibilidad de negar a D. Omar la informacion que solicita al Consejo

y especificar las condiciones en caso de tener que aportarla.

(viii)  Explicar las diferentes alternativas para que la Subfilial deje de estar controlada

al 100% por la Filial, pasando a estar controlada al 100% por la Sociedad.
(ix) Detallar los pasos a seguir para liquidar SUMMER SOUND.
(x) Analizar las opciones de adquisicion de Biza.

(x1) Estudiar la posibilidad de concurrir en una concentracion tras la adquisicion de

Biza y eventual aplicabilidad de la normativa de defensa de la competencia.

PARTE I

1. IDONEIDAD DE REGULARIZAR LOS INGRESOS OBTENIDOS DE LOS
CONCIERTOS EN TIKTOK

En el due diligence practicado, se ha detectado una contingencia fiscal en la Sociedad. Esta habria
omitido declarar ante la Agencia Tributaria Espafiola los ingresos obtenidos de la celebracion de
conciertos en TikTok durante el ejercicio de 2020. Los ingresos oscilan en el millon de euros y,
al no haber sido declarados en su momento, suponen un riesgo de cara a la adquisicion de la

Sociedad.

Por lo cual, procedemos a analizar la probabilidad de que la AEAT inicie una investigacion al
respecto y sus eventuales consecuencias, asi como la conveniencia, o no, de regularizar la
situacion. Ello sin perjuicio de las clausulas contractuales o blindajes de la compraventa, que

analizaremos en el punto 7 del presente dictamen.

1.1. Probabilidad de inicio de investigaciones por parte de la AEAT vy

consecuencias.
Las investigaciones de la AEAT estan sujetas al siguiente régimen legal:

En primer lugar, el articulo 66 LGT, establece un plazo de prescripcion de cuatro afios para la

persecucion de las deudas de los contribuyentes frente a Hacienda. Este plazo comenzaria el dia
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siguiente al término del plazo para la presentacion de la declaracion o autoliquidacion del
impuesto afectado. Esto supondria que, pasados cuatro afios tras el fin del plazo para declarar,
correspondiente al ejercicio de 2020, la AEAT no podria perseguir la omision de los ingresos

obtenidos de la celebracion de conciertos en TikTok.

De esta forma, el plazo de cuatro afios comenzaria a contar a partir del 26 de julio de 2021,
suponiendo que la Sociedad termina su ejercicio econdomico con el afio natural, terminando el 28

de julio de 2025 (el 26 es inhabil).

Sin embargo, la resolucion del TEAC de 9 de junio de 2020! ha aclarado que la AEAT si estaria
facultada para comprobar las declaraciones y liquidaciones presentadas hace mas de cuatro afios,
esto supone, la revision de declaraciones mas alla del periodo de prescripcion que detallabamos
anteriormente, en sintonia con lo dispuesto en el articulo 115 LGT. Por lo tanto, aqui nos afecta
en el sentido de que la AEAT podria detectar las irregularidades relativas a los ingresos de TikTok
en el gjercicio de 2020, incluso una vez finalizado el plazo de cuatro afios. En este sentido, la

referida resolucion establece lo siguiente:

«La Administracion Tributaria puede comprobar operaciones realizadas en periodos
prescritos, que siguen produciendo efectos en otros que no lo estan, a los solos efectos de
liquidar estos ultimos. (...) Esta facultad de comprobar es imprescriptible (es el derecho
a liquidar el que esta sometido a prescripcion). (...) La facultad de comprobacion incluye
la posibilidad, no solo de calificar las operaciones de forma distinta a como lo hizo el
obligado tributario, sino de declarar que dichas operaciones fueron efectuadas en fraude

de ley».

Por tanto, la AEAT puede llegar a investigar un ejercicio prescrito, esto es, anterior a cuatro afios.
No obstante, no podra practicar de nuevo la liquidacion de dicho ejercicio, lo que si esta sometido

al plazo de cuatro afios.

No obstante, esta facultad de investigar fuera del periodo de prescripcion se ve limitada con base

en lo siguiente:

«La Administracion tributaria puede investigar y comprobar hechos, actos o negocios
realizados en ejercicios prescritos pero que siguen produciendo efectos en ejercicios

posteriores no prescritos.

! Resolucién del Tribunal Econémico-Administrativo Central, Sala Segunda, nim. rec. 6201/2019, de 9
de junio de 2020.
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(..)

Si bien la norma habilita a la Administracion tributaria a indagar respecto de actos y
periodos prescritos para la investigacion sobre impuestos no prescritos como el de

sociedades, no basta con la mera expresion de la justificacion del hecho que habilita la

investigacion, sino _que_esta debe ser relevante en la indagacion del impuesto que se

investiga para el que existe una expresa autorizacion legal»’.

De esta forma, si los ingresos que se obtuvieron en 2020 siguen produciendo efectos en los
ejercicios posteriores, la prescripcion del ejercicio de 2020 no supondra un obstaculo para que la

AEAT inicie una investigacion al respecto. Lo que puede perjudicar a la Sociedad en el futuro.

Por lo tanto, si la AEAT iniciara una investigacion dentro del plazo de cuatro afos respecto de
dichos ingresos no declarados, la Sociedad podria ser sancionada en virtud del articulo 191 LGT.
La multa en este caso, al tratarse de una infraccion grave, o en su caso, muy grave, oscilaria entre
el 50 y el 150% de los ingresos no declarados - un millon de euros segun la informacion facilitada

por ustedes -.
1.2. Regularizacion de la contingencia fiscal.

En caso de optarse por la regularizacion de la contingencia fiscal, la Sociedad debera presentar
una autoliquidacion complementaria a la AEAT, dentro del plazo de cuatro afios para la
prescripcion de las deudas tributarias. De realizarse con posterioridad, la declaracion se

consideraria extemporanea, con la consecuencia de que pueden aplicarse recargos.

1.2.1.  Autoliquidacion complementaria.

Esta opcion, recogida en el articulo 122 LGT, permite a la Sociedad regularizar su situacion fiscal
«dentro del plazo establecido para su presentacion o con posterioridad a la finalizacion de dicho
plazo, siempre que no haya prescrito el derecho de la Administracion para determinar la deuda

tributaria —esto son, los cuatro afios a los que haciamos referencia ut supra-».

Para realizarla, la Sociedad debera rellenar la casilla correspondiente a la autoliquidacion

complementaria en el modelo 200, indicando el numero de justificante de la autoliquidacion de

2 Company Marsa, M., “Los efectos de la prescripcion administrativa en los procedimientos por delito fiscal:
una aproximacion a la reciente STS num. 586/2020, de 5 de noviembre”, Revista Aranzadi Doctrinal,
num.4/2021, 2021.

13



2020, y marcando la casilla «A deducir (exclusivamente en caso de declaracion complementaria)»

con la cantidad resultante de la autoliquidacion de 2020.

De esta forma, se introducirian los ingresos no declarados procedentes de TikTok junto a los de
la declaracion del ejercicio de 2020. El resultado de la nueva autoliquidacion se compensara con
el de la declaracion ya presentada en 2020, procediendo la Sociedad a abonar la diferencia a

Hacienda.

La ventaja que ofrece esta opcidn es que, si se realiza en forma voluntaria, no conlleva el pago de

multas, recargos, ni de intereses.

1.2.2.  Declaracion extratemporanea.

El mismo articulo 122 LGT establece que, en caso de presentarse la autoliquidacion
complementaria fuera de plazo, esta se considerara como extratemporanea -asumiendo que la

Sociedad lo realiza sin requerimiento previo por Hacienda®-.

En este caso, aplicarian los recargos del articulo 27 LGT. La Sociedad tendria que abonar,
adicionalmente de las sumas no abonadas, el equivalente al 1% «sobre el importe a ingresar
resultante de las autoliquidaciones o sobre el importe de la liquidacion derivado de las
declaraciones extempordneas» por cada mes de retraso, y, una vez superado el afio, pasara a

aplicar un recargo del 15% mas los intereses de demora.

2. VIABILIDAD DE LAS RECLAMACIONES DE D* ROSARIO GARCIiA-
DESPECHA Y CAUCES DE DEFENSA

2.1. El régimen de proteccion de la marca “MOTOPAPI”.

El articulo 31 LM establece el periodo de proteccion de las marcas por diez afios desde la
presentacion de la solicitud, con la posibilidad de renovar sucesivamente por 10 afios mas. Esto
supone que la marca “MOTOPAPI”, al haber sido concedida por la OEPM el 20 de octubre de
2022, quedaria sobradamente protegida en Espafia desde su solicitud hasta la fecha. Una vez
transcurridos los 10 afios desde la solicitud de registro, la Sociedad podria renovar la marca frente
a la OEPM para seguir disfrutando de los derechos de “MOTOPAPI”. No obstante, en caso de
reconocerse los derechos de marca de D* Rosario, las expectativas de la Sociedad podrian verse

truncadas. Analizamos los argumentos en los que se basa la demandante.

3 Resolucion del Tribunal Econdmico Administrativo Central, Sala Primera, nim. rec. 8015/2020, de 22 de
septiembre de 2021.
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2.2.  Laaccién de D* Rosario Garcia-Despecha.

Conforme a la informacion facilitada por ustedes, la cantante Rosario ha interpuesto una accion
frente a la Sociedad por entender que sus derechos de marca entran en conflicto con los de la
Sociedad. Ello lo hace argumentando que su marca es de caracter renombrado por ser conocida
supuestamente por el 40% del mercado, que ambas marcas guardan una gran similitud fonética y

visual, y que ella misma ha realizado importantes inversiones en publicidad.

En primer lugar, el articulo 2.1 LM establece que el «registro validamente efectuadoy» de la marca
es necesario para poder obtener los derechos de propiedad sobre la misma. No obstante, en caso
de marca renombrada, no se necesita inscribir esta para que goce de proteccion (art. 8 LM). Por
lo tanto, a sensu contrario, si se prueba que la marca de D* Rosario no es renombrada, al no estar

registrada, tendria prioridad la marca de la Sociedad sobre ella — asumiendo que existe conflicto-.

Asi, la cuestion a analizar es si, efectivamente, la marca de D* Rosario puede ser renombrada con
base en los datos aportados, y, solo para el caso en que sea renombrada, esto es, que goce de

proteccion, si entraria en conflicto con la marca “MOTOPAPI”.
2.2.1. El caracter de marca renombrada.

Seglin la doctrina seguida por el Tribunal Supremo y por el Tribunal de Justicia de la Unidén
Europea, los factores que se tienen en cuenta para valorar el renombre de una marca y su
grado de conocimiento en el mercado son, principalmente: el nivel conocimiento de la marca por
el publico, la intensidad y extension geografica de su uso, el periodo de utilizacion en el mercado,
y las actividades promocionales llevadas a cabo. Estos factores se ponderan de forma conjunta,

sin ser suficiente la concurrencia de uno de ellos de forma aislada®.

En este caso, D* Rosario alega que su marca seria renombrada por contar con el reconocimiento
del 40% del mercado. No obstante, la doctrina de los tribunales es clara: no se atiende a
porcentajes concretos de cara a evaluar el grado de conocimiento de la marca por el publico’. Por

tanto, la evaluacion del grado de conocimiento se realiza caso por caso, poniéndolo en relacién

4 La Sentencia del Tribunal Supremo 611/2011, de 12 de septiembre de 2011 establece que, una marca
tendra la condicién de renombrada, «/...] cuando una —parte- significativa del publico interesado por los
productos o servicios amparados por la marca anterior conoce esa marca "- y alguno de los elementos que
ha valorar el Juez nacional al respecto - 27: " [...] la cuota de mercado poseida por la marca, la intensidad,
la extension geogrdfica y la duracion de su uso, asi como la importancia de las inversiones hechas por la
empresa para promocionarla.

5> En este sentido, en el caso Chevy (14/09/1999, C-375/97), el Tribunal de Justicia de la Uniéon Europea
establece que del término «proporcion significativa» en la normativa comunitaria, no se puede extraer la
exigencia de un determinado porcentaje para verificar el conocimiento de una marca por el publico.
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con otros factores relevantes. Esto supone que la cifra de 40% por si sola no equivaldria al

renombre de la marca.

Para que dicho porcentaje pruebe el conocimiento suficiente de la marca, debera predicarse
respecto de una parte importante del ptblico interesado por los productos y servicios objeto de la
marca®. Ademds, se debera poner en relacion con el alcance geografico, es decir, si el 40% se
predica respecto al publico en Espafia o en una region concreta, por cuanto tiempo ha estado D*
Rosario empleando esta marca no registrada, asi como los 10 millones de euros que ha invertido

en publicidad — considerando también los periodos en los que se realizo la campaiia-.

Para conocer en mayor detalle este grado de conocimiento se podria emplear, desde un sondeo de
opinion o un estudio de mercado, hasta una auditoria analizando los resultados econdémicos y
perfiles de la Sociedad y de la cantante. También se podrian tener en cuenta las diferentes
certificaciones y premios que ha recibido la Sociedad en comparacion con D* Rosario, o los
articulos en prensa y redes sociales de ambos. Todo ello podria aportarse como medio de prueba

con el escrito de oposicion de este caso.

Por otro lado, en cuanto a las inversiones en publicidad, las realizadas por D* Rosario se deberan
poner en contraste con las realizadas por la Sociedad respecto de su marca. Si, la cantante puede
haber invertido grandes cantidades en promocion, pero puede ser que, poniéndolas en contexto
con el inicio y la duraciéon de la campafa, asi como en comparacion con los esfuerzos
promocionales de la Sociedad, no sean tan determinantes de cara a determinar el renombre de la

marca.
2.2.2.  Marco temporal para que el renombre sea efectivo.

Es importante tener en cuenta que, aunque la marca de D* Rosario hubiera adquirido renombre,
este debe haberse obtenido con anterioridad a la solicitud de la marca “MOTOPAPI” por parte de
la Sociedad (art. 53 LM). Por lo tanto, si el caracter renombrado se hubiera obtenido con
posterioridad a la fecha de solicitud de la marca de la Sociedad, esta ltima tendria prioridad, sin

importar el resto de factores.

¢ STJUE 14/09/1999, C-375/97, Chevy: «26 El grado de conocimiento requerido debe considerarse
alcanzado cuando una parte significativa del publico interesado por los productos o servicios amparados
por la marca anterior conoce esta marca». STIUE (C-375/97), General Motors: En el mismo sentido,
expresa que las marcas renombradas son «conocidas por una proporcion importante del publico
destinatario», y que, segun el tipo de producto que se comercialice, podra predicarse respecto del publico
en general, o respecto de uno mas especializado.
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2.2.3.  La similitud fonética y visual de las marcas.

Como ya hemos mencionado, la similitud de las marcas s6lo es relevante si se reconoce el
renombre de la marca de D* Rosario. De otra manera, la marca de la Sociedad tendria prioridad

frente a esta ante una semejanza con riesgo de confusion.

Por lo tanto, predicamos este analisis s6lo para el caso en que se reconociese el renombre de la

marca de D* Rosario.

a. Criterio para valorar la similitud de las marcas.

En este caso, debemos determinar si ambas marcas corren el riesgo de ser confundidas en el
mercado. Pues bien, el Tribunal Superior de Justicia de Madrid, en su reciente sentencia
234/2023, de 24 de abril de 2023, establece el siguiente criterio para valorar las semejanzas

marcarias:

«[...] realizando una comparacion desde un punto de vista sintético, tal como lo hace el

consumidor, [...] no toda semejanza entre marcas es suficiente para declarar su

incompatibilidad, sino solo aquélla que suponga un riesgo de confusion en el mercado

sobre los productos o servicios de ambas, desde un examen de conjunto de todos los

elementos integrantes de cada denominacion confrontada sin descomponer su unidad
fonética y grdfica, al deber, asimismo, valorar la relacion de identidad o similitud de los
productos o servicios designados" (entre otras, Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de

enero de 2009)».

En el mismo sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo 765/2012, de 28 de diciembre de
2012, establece que esta valoracion se debera realizar desde el punto de vista del «consumidor
medio de los productos o servicios para los que fueron concedidas - normalmente informado y
razonablemente atento y perspicazy», y ello «teniendo en cuenta el grado de similitud grafica,
fonética y conceptual y, en particular, aquellos elementos distintivos que merezcan la
consideracion de dominantes, asi como, en general, todos los factores del supuesto que resulten
pertinentes, entre los cuales suele existir una cierta dependencia - en concreto, un bajo grado de
similitud entre los productos o servicios puede ser compensado por un elevado grado de similitud

entre los signos y a la inversa».

Por lo tanto, lo determinante aqui es si al consumidor medio le produce confusién ambas marcas,

consideradas globalmente, a la hora de consumir los productos que representan, aunque en este

caso operen en el mismo sector, el de la musica.

17



No obstante, podemos observar como incluso dentro de este mismo sector podemos encontrar
géneros de musica muy diferentes. En caso de que la cantante Rosario no opere dentro del mismo
género de musica que la Sociedad, ello puede suponer un elemento distintivo a tener en cuenta.
Asimismo, el empleo de campanas publicitarias enfocadas de forma totalmente diferente puede

suponer otra diferenciacion mas que ayude a distinguir ambas marcas

b. Similitud grafica y fonética con distincidén de dos caracteres.

En este caso, la similitud que se alega es tanto grafica como fonética. En cuanto a esta ultima, la
mera distincién por dos caracteres dificultaria la distincidn entre ambas marcas si no va

acompafiada de otros factores que compensen dicha similitud.

De esta manera, encontramos casos en los que la coincidencia entre caracteres supone una
semejanza suficiente para llevar a error al consumidor, y que, por tanto, constituye una
vulneracion de los derechos de marca anteriores. Este es el caso que resuelve el Tribunal
Supremo en la Sentencia RJ 2009\1560, de 27 de febrero de 2009, en la que aprecia riesgo de
confusion entre dos marcas de alimentacion - «Bolleria-Pasteleria Preel Peelaborados
Alimentarios» y «Pregel»- debido a que solo se diferenciaban en la letra “G” y a efectos de
pronunciacion no se observaba una diferencia suficiente entre ambas palabras. Lo mismo sucede

en otros casos respecto a letras cuya confusion es habitual, como la “B” y la “V>7.

No obstante, también existen casos del Tribunal Supremo en los que se ha admitido la validez de
marcas que coincidian en la mayor parte de sus caracteres. Asi, marcas en las que coincidia el uso
de la letra “C” como signo distintivo, no entraban en conflicto por ir acompaiiadas de elementos
graficos suficientemente distintivos®. También existen casos en los que, por la fuerza de las letras
distintivas en la pronunciacion y por significado que aportan, estas constituyen un elemento

distintivo suficiente’, a pesar de operar en el mismo sector.

Por lo tanto, aunque entre ambas marcas existen importantes similitudes, tanto fonéticas, como
graficas, la Sociedad podria tener cauces de defensa evaluando ambas marcas en conjunto, y
especialmente, en atencion a los caracteres distintivos en cuestion. Estos, seglin cuales sean las
letras, su posicion, y el significado lingiiistico que aporten, podran, o no, suponer una diferencia

suficiente por si mismos.

7 Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia 101/2018, de 21 de marzo.

8 Sentencia del Tribunal Supremo RJ 2008\3426, de 9 de julio de 2008. Marcas «Conde de Carrageria»
y «Cartier».

° Sentencia del Tribunal Supremo RJ 20036043, de 21 de julio de 2003. Marcas «Coomur» y «Coosur».
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3. EL DESPIDO DE D. PATRICIO QUEVEDO Y SU EVENTUAL
INDEMNIZACION

El despido de D. Patricio Quevedo como actual director general de la Sociedad en las Islas
Canarias podria llevar aparejada la indemnizacion de hasta 900.000 euros, establecida en el
contrato de alta direccion. Ello dependera de la calificacion final del despido, por lo que

analizaremos los diferentes escenarios que podrian darse.

3.1. Implicaciones del despido en alta direccion.

Para que la Sociedad pueda efectuar el despido de D. Patricio, se debera atender al régimen
establecido en el articulo 11 del RD 1382/1985. Dentro de este régimen, encontramos dos
escenarios para proceder al despido de un trabajador de alta direccion: (i) la terminacién por

voluntad del empresario, y (ii) la terminacion por despido disciplinario.

3.1.1.  Eldespido por desistimiento de la Sociedad.

Si la empresa optase por desistir del contrato de D. Patricio, lo primero que debera hacer es
proceder a comunicar su decision por escrito al director general de Canarias con un preaviso
minimo que podra variar entre 3 o 6 meses, segiin se haya pactado o no un plazo al efecto en el
contrato de alta direccion. Es importante cumplir con el plazo que proceda para el preaviso, ya
que, de no hacerlo, supondria una indemnizacion adicional al trabajador «equivalente a los

salarios correspondientes a la duracion del periodo incumplido».

Por otro lado, en esta modalidad, una vez realizado el preaviso, se deberd proceder a la entrega

de la indemnizacion que haya sido pactada en el contrato, en este caso, 900.000 euros.

3.1.2.  El despido disciplinario de alta direccion.

De optarse por un despido disciplinario en este caso, este debera basarse en un incumplimiento
grave y culpable de D. Patricio, atendiendo a las formalidades del articulo 55 ET y las adicionales
establecidas en el Convenio Colectivo de aplicacion. Esto supone que la Sociedad no estara
obligada a cumplir con un plazo minimo de preaviso, aunque si debera notificar al trabajador por
escrito detallando los hechos que justifican el despido y la fecha de efectos. Tampoco estara

obligada a abonar indemnizacion alguna en caso de estimarse la procedencia del despido.

Asi, para que la terminacion del contrato sea procedente, seria importante valorar, a efectos de
apreciar el incumplimiento, si existen cldusulas en el contrato respecto a los resultados a obtener
por el directivo - en especial sobre mantenimiento de la cuota de mercado - y sus obligaciones en

el ejercicio del cargo, asi como las condiciones de resolucion por parte de la Sociedad.

19



Por otro lado, en caso de improcedencia o nulidad del despido - si no se acordase la readmision
de D. Patricio alternativamente, en caso de nulidad -, procede indemnizar por una de las siguientes
cantidades: (i) la indemnizacion acordada en el contrato de alta direccion, o en su defecto, (ii) la
equivalente a «veinte dias de salario en metdlico por ario de servicio y hasta un mdximo de doce
mensualidades». Por lo tanto, en este caso volveria a aplicar la indemnizacion pactada de 900.000

euros, ya que esa es la que figura expresamente en el contrato.
3.2. Supuestos en los que podria proceder el despido objetivo.

El articulo 12 del RD 1382/1985 permite el despido de alto directivo por causas objetivas. Entre
los motivos de despido objetivo que podrian aplicar al presente caso se encuentran (i) la falta de
competencia del trabajador -conocida o sobrevenida-, o (ii) la concurrencia de causas econdmicas,

técnicas, organizativas o de produccion en la Sociedad.

De esta forma, de concurrir alguna de las causas mencionadas, el Estatuto de los Trabajadores
dispone que el empresario debe poner a disposicion del trabajador una indemnizacion de 20 dias
por afio trabajado con un maximo de 12 mensualidades, junto con la carta de despido. Sin embargo,
debemos recordar que, en este caso, el contrato de alta direccion establece una indemnizacion
determinada de producirse el despido, sin especificar el tipo. Por lo tanto, independientemente de
si el eventual despido, de producirse por causas objetivas, es procedente o no, aplacaria la

indemnizacion del contrato de alta direccion, y no la del Estatuto de los Trabajadores.
4. CLAUSULAS CONTRACTUALES Y BLINDAJES

En el contrato de compraventa de la Sociedad, el Grupo puede optar por introducir ciertos
mecanismos para protegerse de los efectos negativos de las contingencias detectadas en el due

diligence.

4.1. Manifestaciones y garantias del vendedor o representations and warranties

(R&W).

Las manifestaciones y garantias del vendedor, o representations and warranties (R&W), forman
parte de la practica habitual de las operaciones de compraventa de empresas. Consisten en una
serie de declaraciones emitidas por el vendedor en las que este afirma la veracidad de ciertos
aspectos de la sociedad, asumiendo la responsabilidad frente al comprador en caso de inexactitud.
Por lo tanto, de darse las contingencias detectadas en la Sociedad, el Grupo podria solicitar la
indemnizacion por los dafios y perjuicios causados, sin verse afectada la adquisicion. Ello sin

perjuicio de las variaciones en el precio de compra que el reconocimiento de las manifestaciones

pueda suponer.
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No obstante, hay que tener en cuenta que la cobertura de las R&W es de caracter temporal y
normalmente estd sometida a un importe minimo para su activacion. De esta manera, es frecuente
pactar un plazo de cobertura de 18 meses a 3 afios en este tipo de operaciones, lo que puede no
resultar del todo efectivo a la hora de mitigar el riesgo de contingencias de mayor duracion, o en

la que esta sea indeterminada.
4.2, Las indemnities.

Las indemnities suponen un mecanismo contractual, independiente de las R&W, por el cual se
protege al comprador de las consecuencias de una contingencia concreta (specific indemnities)
que es conocida. De esta forma, el vendedor asume los perjuicios economicos derivados de la
contingencia en cuestion, sin estar condicionada su eficacia, en principio, a limites temporales o

al desconocimiento previo por parte del comprador.

Asi, el Grupo, una vez adquirida la Sociedad, podra activar el specific indemnity probando el dafio
causado por la contingencia cubierta. Para ello, aconsejamos prever en el contrato, de optarse por
esta opcion, los métodos para el calculo del dafio en caso de producirse, asi como el momento a

partir del cual se puede reclamar al vendedor para que lo supla.
4.3. Los depdsitos escrow.

Por otro lado, cabe la opcion de contratar un depdsito escrow, por una cantidad que cubra los
dafios que puedan producir las contingencias. De esta forma, el Grupo podria acordar con el
vendedor la consignacion de un importe determinado destinado a cubrir en el futuro las
contingencias halladas en la Sociedad. No obstante, este puede resultar menos atractivo para el
vendedor al restarle poder de disposicion sobre una importante suma de dinero durante un tiempo,

que, para proteger eficazmente al Grupo, tendria que ser considerablemente largo.
4.4. Los seguros de manifestaciones o warranty and indemnity insurances (W &II).

Por ultimo, también existe la opcion de contratar un seguro de manifestaciones, por el que, a
cambio del pago de una prima, se pude llegar a neutralizar una contingencia recogida en las
representations en caso de llegar a producirse. De esta forma, el riego ante la contingencia pasaria

a la aseguradora, indemnizando al Grupo en caso de producirse.

No obstante, esta opcion resulta mas ventajosa para el vendedor, que veria cubierto su riesgo.
Ademés, solo cubriria las representations y, en su caso, las indemnities, y el pago de la prima
afectaria al precio de compra, por lo que consideramos que esta opcidon no tiene mucha utilidad

en nuestro caso a la vista de las anteriormente expuestas.
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4.5. Conveniencia de reflejar las contingencias detectadas en las R&W y

alternativas.

Considerando las alternativas expuestas, recomendamos que, ante las contingencias detectadas en
el due diligence de la Sociedad cuya comision sea mas certera y gravosa, se opte por negociar una

reduccion del precio proporcional al riesgo que entrafien o pactar un indemnity.

Este seria el caso de la irregularidad fiscal detectada en la Sociedad, ya que, como hemos
mencionado, la facultad de la Administracion de comprobar no prescribe, aunque sélo pueda
exigir la liquidacion de los ejercicios vigentes. Por ello, tanto por el elevado margen temporal de
esta contingencia, como por el conocimiento que tiene el grupo sobre esta, conviene mas su

cobertura mediante indeminty, como se ha expuesto.

Por otro lado, para cubrir los perjuicios que se puedan derivar de la accion de D?* Rosario, al ser
la accion conocida por el Grupo y tener una duracion determinada, seria conveniente contratar un
fondo escrow por el cual se consignen las cantidades reclamadas para cubrir la condena en caso
de obtener una resolucion desfavorable. De igual modo, recomendamos que se refleje en las R&W
el alcance de los dafios que tendria la revocacion de la marca “MOTOPAPI” para la Sociedad, de

forma que, en caso de resultar mas gravosos, proceda una indemnizacion por los vendedores.

Y, en ultimo lugar, para el caso del despido del alto directivo, ya que existe un riesgo elevado de
indemnizar una cuantia elevada, y ante la certeza de que la terminacion del contrato se va a
producir, se podria acudir a la figura del indemnity o del fondo escrow. No obstante, al ser la
propia Sociedad la que realiza el despido, y no los vendedores, tiene mas sentido contratar un
fondo escrow para dar cobertura a esta contingencia. De esta manera, el Grupo no se veria
perjudicado ante la eventual indemnizacion independientemente de la cuantia que resultase, ya

que dicho importe se veria cubierto por la cantidad consignada.

Todo ello debe entenderse sin perjuicio de la posibilidad de emplear las contingencias anteriores
para reducir el precio de adquisicion, o de fijarlas igualmente en las R&W junto con otras

manifestaciones respecto a otros riesgos potenciales.

PARTE 11

1. PASOS PARA EL REPARTO DE DIVIDENDOS

Para realizar el reparto como dividendos de la mayor cantidad posible de los beneficios del
ejercicio de 2022, sin comprometer la estabilidad financiera, la Sociedad debera realizar las

siguientes actuaciones:
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1.1. Examen de causas de disolucion.

En primer lugar, observando el balance de la Sociedad, destaca la elevada cifra de pérdidas

acumuladas de ejercicios anteriores — ciento treinta mil (130) millones —.

De esta forma, debemos comprobar si concurre la causa de disolucion del articulo 363.1.e LSC,
al tener la Sociedad su patrimonio neto por debajo de la mitad de la cifra de capital social. Para el

calculo del patrimonio neto, el articulo 36 del Codigo de Comercio establece un criterio especial:

«A los efectos de la distribucion de beneficios, de la reduccion obligatoria de capital
social y de la disolucion obligatoria por pérdidas de acuerdo con lo dispuesto en la
regulacion legal de las sociedades andonimas y sociedades de responsabilidad limitada,

se_considerard patrimonio neto el importe que se califiqgue como tal conforme a los

criterios para confeccionar las cuentas anuales, incrementado en el importe del capital

social suscrito no exigido, asi como en el importe del nominal y de las primas de emision

o asuncion del capital social suscrito que esté registrado contablemente como pasivoy.

Asi, teniendo en cuenta el balance aportado, el patrimonio neto de la Sociedad lo configurarian

los siguientes conceptos:

. Capital social: cincuenta (50) millones de euros.

° Reserva legal y estatutaria: treinta (30) millones de euros.

° Reserva voluntaria: diez (10) millones de euros.

. Reservas de revalorizacion: cinco (5) millones de euros.

. Otras aportaciones de los socios: veinte (20) millones de euros.

. Pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores: ciento treinta (130) millones de
euros.

Beneficio del tltimo ejercicio: cinco (5) millones de euros.

Esto arrojaria una cifra negativa de diez (-10) millones de euros, sesenta (60) millones por debajo
del capital social. Lo cual supone la concurrencia de una causa de disolucion, al estar, el
patrimonio neto de la Sociedad muy por debajo del minimo establecido por el articulo 363.1.¢

LSC.
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No obstante, en este caso también se contabilizarian los préstamos participativos como parte del
patrimonio neto, ya que, a pesar de que estos no computan dentro del patrimonio neto a efectos
de la distribucién de dividendos, si lo harian a los efectos de «reduccion de capital y liqguidacion
de sociedades» (articulo 20 RD-L 7/1996). En el mismo sentido se pronuncia la Resolucion del
ICAC de 5 de marzo de 2019 por la que se desarrollan los criterios de presentacion de los
instrumentos financieros y otros aspectos contables relacionados con la regulaciéon mercantil de

las sociedades de capital:

«Los préstamos participativos se presentan en el pasivo del balance si cumplen la

definicion de pasivo incluida en el apartado 3 de este articulo, pero se considerardn

patrimonio _neto _a _los efectos de determinar si_concurren las causas de reduccion

obligatoria de capital social o de disolucion obligatoria por pérdidas reguladas en el

texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

De esta manera, la Sociedad no habria incurrido en causa de disolucion al situarse su patrimonio
en sesenta (60) millones de euros, tras la suma de los setenta (70) millones en concepto de
préstamos participativos. Sin embargo, como a efectos del reparto de dividendos que se pretende
en ultima instancia no computa esta partida, el desequilibrio patrimonial deberd resolverse
igualmente teniendo en cuenta que el patrimonio neto se sitiia en menos diez (-10) millones de

euros.
1.2. Restablecimiento del equilibrio patrimonial.

De esta forma, antes de proceder al reparto de dividendos, debemos solucionar el desequilibrio
patrimonial detectado. Para ello, en la proxima junta, se debera afiadir en el orden del dia las

medidas para remediarlo (articulo 365 LSC).
1.2.1. Compensacion de las pérdidas con las reservas.

Debido a que la reduccion de capital es imposible para la compensacion de las pérdidas mientras
exista cualquier tipo de reservas en la Sociedad (articulo 322 LSC), se debera proceder en primer
lugar a la compensacion de las pérdidas con las propias reservas. A continuacioén, vemos las

reservas de las que dispone la Sociedad:

. Reserva legal y estatutaria: treinta (30) millones de euros.
. Reserva voluntaria: diez (10) millones de euros.
. Reservas de revalorizacion: cinco (5) millones de euros.
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. Otras aportaciones de los socios: veinte (20) millones de euros.

Todas juntas arrojan la cifra de sesenta y cinco (65) millones de euros. No obstante, las reservas
legales deberan destinarse a la compensacion en tltimo lugar (articulo 274.2 LSC) y las reservas
de revalorizacion podran, o no, estar disponibles segun aplique el régimen y plazos del articulo 9
de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre!®. De cualquier manera, todas deberan destinarse a la
compensacion de las pérdidas dada la prohibicion del articulo 322 LSC, y la insuficiencia de las

reservas para equilibrar el patrimonio.

De esta forma, aun compensando todas las reservas, nos seguimos encontrando con un patrimonio
neto de menos diez (-10) millones frente a un capital social que se mantiene en cincuenta (50)
millones. Y, aunque las pérdidas acumuladas se han reducido a la mitad — menos sesenta y cinco
(-65) millones -, el patrimonio neto continua por debajo del capital social, impidiendo el reparto

de dividendos.
1.2.2.  Reduccion de capital.

Una vez agotadas las reservas es cuando la sociedad puede realizar una reduccion de capital para
elevar el patrimonio neto por encima del capital social de acuerdo con los articulos 322 y 317.1

LSC. Este altimo establece lo siguiente:

«La reduccion del capital puede tener por finalidad el restablecimiento del equilibrio

entre el capital v el patrimonio neto de la sociedad disminuido por consecuencia de

perdidas, la constitucion o el incremento de la reserva legal o de las reservas voluntarias

o0 la devolucion del valor de las aportaciones.

De este modo, teniendo en cuenta que queremos distribuir dividendos por los beneficios obtenidos
en el ejercicio, y que estos ascienden a cinco (5) millones de euros, debemos reducir el capital en
treinta y cinco (35) millones de euros. Con ello, el patrimonio neto se fijaria en veinticinco (25)

millones y el capital social en quince (15) millones, habiéndose resuelto el desequilibrio

10 Segun el articulo 9 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad economica, «/os
sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades [...] podran acogerse, con cardcter voluntario, a la
actualizacion de valores regulada en la presente disposicion». Con este régimen, las reservas de
revalorizacion seran indisponibles durante los tres primeros afios desde la fecha de presentacion de la
declaracion que satisfaga el tipo del 5%, o, alternativamente, hasta que Hacienda compruebe la
actualizacion. Tras este periodo, las reservas de revalorizacion podran disponerse para la compensacion de
pérdidas.
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patrimonial y dejando un margen mas de cinco (5) millones para el reparto de dividendos (articulo

273 LSC).
1.3. Aprobacion de las cuentas anuales de 2022 y de otros acuerdos por la junta.

De esta forma, siguiendo lo establecido el articulo 272 LSC, la junta general de la Sociedad debera
aprobar las cuentas anuales del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, con el voto
favorable de la mayoria de los votos validamente emitidos. Dicha mayoria debera representar, al

menos, un tercio del capital social.

Con caracter previo al acuerdo, la Sociedad debera atender al derecho de informacién de los
socios, haciendo mencion de la posibilidad de su ejercicio en la convocatoria de la junta.
Asimismo, desde la convocatoria, los socios de la Sociedad que ostenten una participacion de, al
menos, el 5% del capital social, podran inspeccionar los documentos en los que se basan las

cuentas anuales.

Asimismo, se deberan haber incluido en el orden del dia de la junta las medidas consistentes en

la compensacion de las pérdidas con las reservas y la reduccion de capital.

En el caso de la reduccion de capital — una vez aprobada la compensacion con las reservas —, esta
debera ser aprobada por la mayoria reforzada prevista para la modificacion de estatutos (articulo
318.1 LSC), y en la escritura publica de reduccion se debera incorporar el balance de la Sociedad
y un informe de auditoria (articulo 323 LSC). Ademas, tanto en el acuerdo como en el anuncio
del mismo, debera figurar que la reduccion se realiza para compensar las pérdidas (articulo 324

LSC).

De esta forma, para acordar el reparto de dividendos tras la reduccion, el articulo 326 LSC exige
a la Sociedad que la reserva legal alcance, al menos, el 10% del capital social resultante. Como
ya hemos explicado, el nuevo capital tras la reduccion seria de quince (15) millones, lo que situaria
el minimo de reserva legal para el reparto de dividendos en un millén quinientos mil (1,5) millones
de euros. Como ya mencionamos, la sociedad cuenta con un margen positivo de diez (10) millones
de euros entre su patrimonio neto y el nuevo capital. Luego en la misma operacion de reduccion,
cabria la posibilidad de dotar la reserva legal con el minimo para aprobar la distribucion (articulo

328 LSC).
14. Aplicacion del resultado: calculo del dividendo.

En segundo lugar, con base en el balance y acuerdos aprobados, la junta debe aprobar la aplicacién
del resultado del ejercicio de 2022. A este respecto, la Sociedad podré realizar el reparto de

dividendos con cargo al beneficio obtenido en el ejercicio de 2022, que asciende a un total de
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cinco (5) millones de euros — asumiendo que no existen disposiciones estatutarias en contrario,

de acuerdo con la informacion facilitada —.

Esto es posible gracias a que, una vez atendidos los requisitos legales segun hemos analizado ut
supra, la Sociedad habria restaurado su equilibrio patrimonial, elevando su patrimonio neto por
encima del capital social tal como exige el articulo 273 LSC para el reparto — lo cual se cumpliria
tanto antes como después de la distribucion -. Igualmente, la Sociedad habria dotado a la reserva
legal con el minimo exigido para la distribucion de dividendos tras la reduccion de capital

(articulo 326 LSC).
1.4.1. Reservas legales y estatutarias.

A pesar de cumplir con las disposiciones legales ya expuestas, el articulo 274.1 LSC ordena el
mantenimiento de otro minimo en la reserva legal de cara a destinar los beneficios obtenidos al

reparto de los dividendos. Este precepto establece lo siguiente:

«En todo caso, una cifra igual al diez por ciento del beneficio del ejercicio se destinara

a la reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el veinte por ciento del capital socialy.

Por lo tanto, descontando el 10%, la cantidad restante de los beneficios sera susceptible de ser
distribuida como dividendo a los socios de la Sociedad. Ello, a no ser que la Sociedad prefiera
destinar a la reserva legal un 20% de la nueva cifra del capital ya en la reduccion. Ello eliminaria
la obligacion de destinar el 10% de los beneficios a reservas legales, y se podrian repartir la

totalidad del beneficio del ultimo ejercicio, al contar la Sociedad con margen suficiente.
1.4.2.  Gastos de I[+D.

Por otro lado, la Sociedad también esta obligada legalmente a mantener en reservas disponibles
al menos el mismo importe que los gastos de I+D antes de proceder al reparto de dividendos
(articulo 273.3 LSC). En el caso de la Sociedad, asumimos que estos estarian cubiertos, al no

figurar dicho concepto en el balance aportado.

Por todo ello, el reparto de los beneficios obtenidos en el ultimo ejercicio como dividendos seria
posible. Ello teniendo en cuenta que los fondos propios de la Sociedad se verian drasticamente
reducidos, dejando tan sélo el minimo legal para proceder al reparto. Por lo tanto, aunque, en
principio, el reparto de dividendos es posible y cumpliria con todos los requisitos legales, el estado
financiero actual de la Sociedad saldria mas debilitado, con una capacidad mucho menor para

hacer frente a pérdidas futuras.
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2. COMPLEMENTO DEL ORDEN DEL DiA Y NOMBRAMIENTO DE
ADMINISTRADORES

En este apartado procedemos a analizar la viabilidad de las pretensiones de Don Omar
consistentes en: (i) la inclusion del nombramiento de un nuevo administrador en el orden del dia

de la proxima junta, y (ii) el nombramiento de dicho administrador a propuesta suya.

2.1. Capacidad para solicitar el complemento de la convocatoria.

2.1.1. El complemento de la convocatoria en la SL.

En primer lugar, aunque la LSC si contemple, en su articulo 172, el complemento de la
convocatoria para las sociedades andnimas, no lo hace para las de responsabilidad limitada, como

es el caso de la Sociedad.

En este sentido se pronuncia la Audiencia Provincial de Barcelona en su Sentencia 362/2013,

de 21 de octubre, al decir lo siguiente:

«A diferencia de lo que acontece en las sociedades anonimas (articulo 172 del TRLSC),

el complemento de convocatoria no esta contemplado para las sociedades de

responsabilidad limitada. Por tanto, no determina la nulidad de la junta la no

incorporacion al orden del dia de asuntos propuestos por uno o varios socios que
representen, al menos, el cinco por ciento del capital social. En tal caso los socios habran

de promover la convocatoria judicialy.

De esta manera, la Sociedad puede negarse a atender las peticiones de D. Omar, y no incluir el
complemento solicitado en el orden del dia, y ello no afectaria a la validez de los acuerdos que

resulten.

2.1.2.  Formas alternativas de propuesta de asuntos en Junta.

No obstante lo anterior, si D. Omar realmente desea que el nombramiento de un nuevo

administrador sea discutido en junta, podria acudir a otros mecanismos legales para ello.

Un primer ejemplo lo encontramos en la posibilidad de solicitar la convocatoria de otra Junta
General por los socios minoritarios. Esta opcion, recogida en el articulo 168 LSC, faculta a los
socios con, al menos, el 5% del capital social — como es el caso de D. Omar —, para que soliciten
a los administradores la convocatoria de la junta, sefialando los asuntos que pretenden tratar, y

que se incluiran en el orden del dia — en este caso, el nombramiento de D. Lewis como
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administrador —. Asi, la junta se celebraria dos meses tras la fecha del requerimiento notarial para

su convocatoria.

De no obedecerse ¢l plazo de dos meses establecido en el parrafo anterior, el articulo 169.2 LSC
permitiria a D. Omar solicitar la convocatoria de la junta al Secretario Judicial o al Registrador

mercantil del domicilio de la Sociedad, que lo hara en el plazo de un mes.

Otra posibilidad que podria aprovechar D. Omar, en caso de negativa, podria suceder en caso de
que lajunta ya convocada se celebrase de forma universal. De esta forma, la junta general quedaria
«vdlidamente constituida para tratar cualquier asuntoy, incluidas las pretensiones de D. Omar

(art. 178 LSC).
2.2. La propuesta de nombramiento de D. Lewis Garcia como administrador.

D. Omar entiende que tiene derecho a nombrar un administrador de su eleccion por ostentar el
25% del capital social de la Sociedad, y al estar el Consejo de Administradores de esta conformado
por cinco miembros. No obstante, se deben tener en cuenta las disposiciones legales especificas
respecto a la organizacion del Consejo de Administradores para las sociedades de responsabilidad

limitada para valorar si sus pretensiones son fundadas en este caso.

En principio, el articulo 210.3 LSC permite a las sociedades de responsabilidad limitada fijar con
libertad el modo de organizacion de la administracion social. De esta forma, la Sociedad habra
tenido que fijar en sus estatutos la forma de organizacion que considere mas adecuada. Segun la
informacion facilitada, la Sociedad habria optado por la constitucion de un Consejo de

Administradores con cinco integrantes.

No obstante, no queda claro si en este caso se ha optado por un sistema de representacion
proporcional de los administradores. Esta modalidad se contempla en el articulo 243 LSC para la
sociedad andnima, y supone que los socios puedan nombrar sus propios administradores en
proporcion al capital que ostenten sobre la sociedad. Siguiendo esta ldgica, D. Omar, al ostentar
un quinto del capital de la Sociedad, tendria derecho a nombrar a uno de los cinco administradores
que forman el Consejo. Sin embargo, para que este sistema opere en una sociedad de
responsabilidad limitada, debera contemplarse expresamente en los estatutos. En este sentido se

ha pronunciado la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Pablica en su Resolucion de 28
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de marzo de 2022'!, aceptando la inscripcion de una clausula estatutaria de representacion

proporcional en el Consejo de Administradores de una sociedad de responsabilidad limitada.

Por el contrario, de no contemplarse en los estatutos de la Sociedad, D. Omar no tendria derecho
a nombrar a un administrador de forma independiente, por lo que careceria de fundamento
cualquier alegacion sobre la infraccion del deber de lealtad de los Administradores respecto de

este asunto.

3. LA SOLICITUD DE INFORMACION DE DON OMAR

3.1. Alcance del derecho de informacion.

El derecho de informacion de los socios para la sociedad de responsabilidad limitada se recoge
en el articulo 196 LSC, que establece que estos podran solicitar al Consejo de Administracion
«los informes o aclaraciones que estimen precisos acerca de los asuntos comprendidos en el
orden del dia». Asimismo, el articulo dispone que no cabra negativa ante las solicitudes de
informacion realizadas por aquellos socios que ostenten, al menos, el 25% del capital social —

como es €l caso de D. Omar —.

Sin embargo, el articulo 196 se refiere expresamente a la solicitud de informacion sobre «asuntos
comprendidos en el orden del dia». Ello supone la existencia de un dmbito objetivo para el
ejercicio de este derecho de los socios, fuera del cual la sociedad no tiene obligacion de aportar

la informaciodn solicitada. De esta manera, debe existir relacion entre lo que se pregunta, y lo que

figura en el orden del dia de la junta, que, en este caso, al tratarse de una Junta General Ordinaria,

seria la aprobacion de las cuentas anuales.

A este respecto, debemos senalar que la puesta a disposicion por la Sociedad de «los documentos
que sirvan de soporte y de antecedente de las cuentas anuales» — conforme al articulo 272 LSC
—no agota el derecho a solicitar informacion adicional por los socios. En este sentido se pronuncia
el Tribunal Supremo en su Sentencia 846/2011, de 21 de noviembre al decir que «el derecho

del socio no queda limitado al simple examen de los documentos sometidos a la aprobacion de

! Resolucion de 28 de marzo de 2022, de la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica en
el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles III de Vizcaya a
inscribir una escritura de elevacién a publico de acuerdos adoptados por la junta general de una sociedad.
Esta Resolucion se basa en la Sentencia del Tribunal Supremo 138/2009, de 6 de marzo de 2009, que
permitié la inclusion del derecho estatutario de representacion proporcional en las sociedades de
responsabilidad limitada. Para ello razono (i) que la ausencia de referencias a la SL en el articulado del
sistema de representacion proporcional no suponia su prohibicion para este tipo de sociedades, (ii) que este
sistema no excluia la competencia para el nombramiento de administradores a la junta general, ni se
contrapone al principio de igualdad de derechos de las participaciones, y (iii) que no operaba la prohibicién
del 191 RRM, dado el principio de jerarquia normativa.
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la Junta» y «podra solicitar las informaciones o aclaraciones que estime precisas para controlar

las cuentas y la gestion del organo de administracion - como [...] detalles de las partidas que han

dado lugar, por agregacion, a los importes consignados en los diversos apartados del balance o

de la cuenta de pérdidas y ganancias»'2.

De esta manera, en principio, la solicitud de informacion realizada por D. Omar en relacién con
las ventas de discos lanzados por la Sociedad durante 2023, aunque sea muy detallada, estaria
relacionada con las cuentas anuales de la Sociedad, y por ello, con «los asuntos comprendidos en

el orden del diay.
3.2. Causas de denegacion de la informacion.

No obstante lo anterior, existen casos en los que la solicitud de informacion, a pesar de estar en
relacion con el orden del dia, no estd amparada por el derecho de informacion, y en los que la

sociedad podria rechazar dicha solicitud motivando las causas que se detallan a continuacion.
3.2.1. Irrelevancia para el ejercicio del derecho de voto.

En este caso resulta muy relevante que la informacion solicitada por D. Omar no afecte para el
ejercicio de sus derechos de socio. Siendo asi, la Sociedad estaria legitimada para denegar la
solicitud de informacion en virtud del caracter instrumental de del derecho de informacion. Esta
tesis es la mantenida por la jurisprudencia mas reciente, citando, entre ellas, la Sentencia de la

Audiencia Provincial de Madrid 710/2022, de 30 de noviembre de 2022:

«Tal y como ha sefialado la sentencia del Tribunal Supremo de 5 de octubre de 2021 “la
reforma de 2014 restringio la impugnabilidad de los acuerdos por infraccion del derecho
de informacion, a los casos en "que la informacion incorrecta o no facilitada hubiera sido
esencial para el ejercicio razonable por parte del accionista o socio medio, del derecho

de voto o de cualquiera de los demds derechos de participacion” (art. 204.3.b) LSC)
[ ] 7.

12 Sentencia del Tribunal Supremo 846/2011, de 21 de noviembre de 2011: «En definitiva, el socio,
ademas de tener derecho a examinar y obtener los documentos — relativos a alas cuentas anuales —, que
necesariamente han de ser claros y ajustados a las exigencias de forma y contenido requeridos por la
legislacion societaria y contable, podra solicitar las informaciones o aclaraciones que estime precisas para
controlar las cuentas y la gestion del organo de administracion - como [...] detalles de las partidas que
han dado lugar, por agregacion, a los importes consignados en los diversos apartados del balance o de la
cuenta de pérdidas y ganancias -, y el organo de administracion deberd contestar siempre que concurran
los indicados requisitos que operan como limite a la obligacion de transparencia - que la informacion sea
oportuna; se requiera en momento adecuado, la limitada publicidad a facilitar no perjudique los intereses
sociales; y en su ejercicio no concurran los requisitos precisos para el abuso del derecho (en este sentido,
entre otras muchas, sentencia 140/2006 de 17 febrero )-».
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De esta forma, al no ser la informacion solicitada por D. Omar relevante para el ejercicio de otros
derechos, la Sociedad podra negarle dicha informacion y ello no seria causa de anulacion del

eventual acuerdo social.
3.2.2. Mala fe en el ejercicio del derecho de informacion: abuso de derecho.

En segundo lugar, la Sociedad podria negarle la informacién a D. Omar en atencién a su conducta
consistente en realizar estas peticiones de forma constante, sin tener necesidad, con el fin de
obstaculizar el buen funcionamiento de la Sociedad. Este comportamiento supondria un abuso del
derecho de informacion'?, y la negativa a atender la peticion no invalidaria los acuerdos sociales

a los que se lleguen.

Por otro lado, aunque el derecho de informacion no se agote con la puesta a disposicion de los
documentos del articulo 272 LSC, la jurisprudencia ha contemplado la posibilidad de denegar la
solicitud de informacion a los socios si estos no han acudido a la informacion ya facilitada por la
Sociedad. Esto se debe al deber de ejercitar el derecho de informacioén con buena fe, «no pudiendo
limitarse — el socio — a impugnar la Junta General celebrada, invocando su infraccion, cuando
el mismo no hizo uso de los mecanismos legales que la legislacion societaria pone a disposicion
de los socios para obtener la informacion pertinente que garantice el ejercicio de este derecho»'.
De esta manera, si D. Omar no ha accedido a la informacion ya disponible sobre las cuentas
anuales, esto puede invalidar sus pretensiones sobre vulneracion del derecho a la informacion si

la Sociedad no atiende su peticion.

Por ultimo, conviene sefialar que, ante la negativa de la Sociedad de atender la solicitud de D.
Omar, si este optase por plantear sus cuestiones durante la celebracion de la junta, la Sociedad
podra seguir negandose a aportar la informacion sin que ello afecte a la validez de los acuerdos

sociales'.

13 Sentencia de la Audiencia Nacional de Navarra (Seccion 3%) 106/2021, de 17 de febrero de 2021: «Y
resulta elemental que, ademas de carecer de un derecho estricto, se hace un uso indebido del derecho de
informacion residenciado en art. 196.3 TRLSC, cuando se utiliza como instrumento de obstruccion de la
actividad social o con el propdsito de sobreponer a los intereses mayoritarios el particular del accionista
que solicita la informacion, al no obedecer a una verdadera y real necesidad (STS 804/2002, de 31 de julio,
RJ 2002, 8437)».

!4 Sentencia de la Audiencia Provincial de Malaga 803/2014, de 19 de noviembre de 2014.

15 Sentencia de Audiencia Provincial de Oviedo 303/2016, de 11 de noviembre de 2016: «/...] no son
impugnables los acuerdos sociales por infraccion del derecho de informacion del socio ejercitado durante
la junta, tanto si se trata de una sociedad anonima como de una sociedad de responsabilidad limitada. Aun
cuando el art. 196 LC guarde silencio al respecto, no hay razon alguna que justifique esa diferencia de
trato entre ambos tipos sociales, mdaxime cuando el art. 204.3- les da el mismo tratamiento. Con dicha
prevision legal, lo que se estd intentando es que el accionista ejercite su derecho de informacion antes de
la junta y evitar asi ejercicios abusivos de ese derecho de informacion durante la juntay.
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3.2.3.  Coste desproporcionado de la puesta a disposicion.

Adicionalmente, la Sociedad podra negar la informacién, sin que constituya una vulneracion de
los derechos del socio, cuando su elaboracion o puesta a disposicion suponga un gasto o esfuerzo
excesivo respecto al beneficio que pueda recibir el solicitante. No obstante, ello no aplicara

respecto de la informacion obligatoria para la Sociedad!'®.

A modo de conclusion, con independencia de que el acuerdo de la junta no sea impugnable en
atencion a las causas anteriores, el socio que haya visto frustrada su peticion podra reclamar
judicialmente la entrega de la informacion y la indemnizacion de los perjuicios causados a la
sociedad!’. Distinto es que no tenga derecho a obtenerla por ninguna de las dos vias por no estar

amparada por el derecho a la informacion.
3.3. Forma y plazos para la puesta a disposicion de la informacion.

En este caso, al encontrarnos ante una peticion escrita, el articulo 196.2 LSC requiere que la
informacion solicitada se entregue por el mismo medio, luego debera realizarse por escrito y

debera responder de forma suficiente a las cuestiones planteadas por el socio.

En cuanto al plazo para su puesta a disposicion, segin el articulo mencionado, el Consejo de
Administracion de la Sociedad debera realizarla teniendo en cuenta el momento en que se presenta
la solicitud, asi como la naturaleza de la informacion solicitada. Ante este silencio sobre el plazo
para dar respuesta se pronuncia la Audiencia Provincial de Cérdoba en su Sentencia 146/2010,
de 29 de julio de 2010, senalando que la informacion debera concederse por los administradores
con anterioridad a la celebracion de la junta, pudiendo darse casos en los que se entregue el mismo
dia dada la complejidad de la informacion. Sin embargo, también sefiala que, para que la actuacion
de los administradores sea conforme a la buena fe, debe existir un tiempo de antelacion suficiente

para que el socio pueda tomar, racionalmente, conocimiento efectivo de los datos aportados.

16 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 1 de Navarra 135/2020, de 16 de noviembre de 2020.
17 Conde Tejon, A., “El derecho de informacién de los socios como medio de control de la actuacion de los
administradores. El dificil equilibrio para evitar los supuestos de abuso. Propuestas practicas de mejora”,
en Estudios sobre Organos de las Sociedades de Capital; Aranzadi; 1* Edicion, Pamplona, 2017.
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PARTE III

1. OPCIONES PARA LA ADQUISICION DE SUMMER SOUND BARCELONA,
S.L.U. POR EL GRUPO.

En este caso, para que la Sociedad adquiera el control del 100% de SUMMER SOUND
BARCELONA, recomendamos optar por realizar una fusion. De esta forma, las sociedades
fusionadas transmitirian su patrimonio a la sociedad resultante, atribuyendo a los socios de la
sociedad extinguida participaciones en la sociedad que resulte. Asi, la Sociedad podra optar por
mantener una de las fusionadas — fusion por absorcion —, o crear una entidad nueva — fusion por

creacion — (articulo 33 RDL 5/2023).
1.1. Fusion por absorcion.

Si se decide optar por una fusién por absorcion (articulo 34.2 RDL 5/2023), una de las sociedades
fusionadas pasara a formar parte de la absorbente, que adquirira el patrimonio de la absorbida, la
cual se extinguira. En este caso, podemos encontrarnos ante dos posibilidades: (i) la fusion

impropia de la Sociedad con la Subfilial, o (ii) la fusién inversa de la Subfilial y la Filial.
1.1.1.  Fusion impropia: Sociedad-Subfilial.

De esta manera, la primera de las opciones se recoge en el articulo 53 RDL 5/2023, que contempla
la fusion impropia para el caso de sociedades integramente participadas por la absorbente, ya sea
de forma directa o indirecta. De este modo, la Sociedad, por ser socio unico de la Filial, que a su
vez lo es de la Subfilial, podra optar por este tipo de fusion, ya que ostentaria indirectamente la

totalidad de las participaciones de SUMMER SOUND BARCELONA.

Con esta opcion, la Sociedad se beneficiaria de un proceso mas conciso y agil en la ejecucion de
la fusion. Asi, el proyecto comtn de fusion en este caso, al ser la titularidad de las participaciones
indirecta, no tiene que incluir, necesariamente, los contenidos relativos al tipo de canje, el modo
de entrega de las participaciones, las fechas de las cuentas de las sociedades que se han empleado
para fijar las condiciones de la fusion, o aquellas que hagan referencia a la creacion de una nueva
sociedad. Por otro lado, tampoco sera necesaria la emision del informe de los administradores por
cuanto estos, al estar la Subfilial integramente participada de forma indirecta, habran sido
nombrados por la Sociedad, mediando una estrecha relacion entre los distintos organos de
administracion. Igualmente, tampoco se requerird que la junta de la absorbida apruebe la fusion,
bastando el acuerdo de los administradores; aunque si sera necesario el acuerdo de la junta de la

absorbente al no tratarse de un supuesto de titularidad directa de la absorbida.
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Por otro lado, para estos casos se necesitara informe de experto independiente relativo al proyecto
de fusion, y, en su caso, realizar un aumento de capital para incluir el patrimonio de la Subfilial
en la Sociedad. Es mas, si la fusion provocara la reduccion del patrimonio neto de la Filial por las
participaciones que ostenta de la Subfilial — lo cual se da en este caso —, la Sociedad estaria
obligada a compensar a la Filial por «el valor razonable de esa participacion» (articulo 53.2 RDL

5/2023).

1.1.2.  Fusion inversa: Subfilial-Filial.

En segundo lugar, se podria realizar una fusion inversa entre la Subfilial y la Filial. Esta opcion
se recoge en el articulo 56 RDL 5/2023, y permitiria, en nuestro caso, la absorcion de SUMMER
SOUND, que ostenta la totalidad de las participaciones de la Subfilial, por esta tltima, que seria

la absorbente.

De esta forma, se mantendrian los beneficios aparejados a la fusion impropia, en cuanto a una
tramitacion mas agil y sujeta a menos requisitos y gastos. Es mas, el procedimiento abreviado con
esta opcion no exige — como si lo hacia respecto de la fusion impropia en nuestro caso — informe
de experto independiente sobre el proyecto de fusion, ni ampliacion de capital en la absorbente.
Tampoco se debera proceder a la compensacion prevista para la fusion impropia, al no mediar

sociedad no interviniente en esta operacion.

No obstante, la Resolucién de 1 de marzo de 2019 de la DGRN, fija que, en caso de fusiones
inversas, aunque no sea necesario el acuerdo de la junta general de la absorbente, si lo es el de la

junta general de la sociedad absorbida.

«De igual modo, en el supuesto de fusion por absorcion inversa, los socios de la sociedad
a extinguir, la sociedad absorbida, deben ser llamados a pronunciarse en junta general
porque son sus intereses de socio los que se discuten y los que, eventualmente, se

transforman en la atribucion de acciones o participaciones de la sociedad absorbente.

Por lo tanto, teniendo en cuenta las ventajas e inconvenientes que ofrecen las dos opciones
mencionadas, recomendamos a la Sociedad optar por la fusion inversa de la Subfilial con la Filial.
Esta opcion es la mas beneficiosa, ya que exige menos requisitos y lleva menos costes aparejados.
Ademas, supone la extincion de SUMMER SOUND (articulo 34.2 RDL 5/2023), y conservaria

la estructura de la Sociedad.
1.2. Fusién por creacion de una NewCo.

Adicionalmente, exponemos la posibilidad de realizar una fusidon por creacién de una nueva

empresa (articulo 34.1 RDL 5/2023). En caso de optar por fusionar ambas empresas creando una
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NewCo o empresa de nueva creacion, la operacion conllevaria la extincion tanto de la Sociedad,
como de la Subfilial. La NewCo adquiriria los patrimonios de ambas, integrando el activo y el

pasivo por sucesion universal y subrogandose en las obligaciones y derechos de las extinguidas.

No obstante, esta opcidon no es recomendable, ya que, de un lado, implicaria muchos mas gastos
en la constitucion de la nueva empresa y esfuerzos adicionales para posicionarla, y por otro,

difuminaria la identidad de cada sociedad.
1.3. Transmision del patrimonio al socio tinico.

Por altimo, cabe mencionar la opcidn recogida en el articulo 57 RDL 5/2023, la cual permite, en
una operacion asimilada a la fusion impropia, que una sociedad, extinguiéndose, transmita a su
socio unico la totalidad de su patrimonio. En nuestro caso, se traduciria en que SUMMER
SOUND transmitiera en bloque todo su patrimonio a la Sociedad, que, por tanto, pasaria a ser

titular directa de las participaciones de la Subfilial.

No obstante, el principal inconveniente de esta operacion seria la subrogacion de la Sociedad en
las obligaciones de SUMMER SOUND, ya que esta ultima cuenta con grandes pérdidas

acumuladas. Por lo tanto, nuestra recomendacion se mantiene respecto a la fusion inversa.

2. PASOS PARA LIQUIDAR SUMMER SOUND, S.L.U.

Para el supuesto en que la Sociedad optase por una de las opciones anteriores que no conlleve de
por si la extincion de la Filial, procedemos a explicar los pasos a seguir para liquidar SUMMER

SOUND (articulos 371 y ss. LSC).
2.1. Inicio del periodo de liquidacion.

Una vez disuelta la sociedad, comienza el periodo de liquidacion, durante el cual, SUMMER
SOUND conservara su personalidad juridica y debera cambiar su denominacion social para

incluir la expresion «en liquidacion».

Igualmente, cesaran los administradores, que ya no ostentaran poderes de representacion, para
convertirse en los liquidadores de la sociedad, ello salvo que los estatutos o la junta que acuerde
la liquidacion establezcan otro criterio para el nombramiento de los liquidadores. Este cargo lo
realizaran por tiempo indefinido, y llevara aparejado el poder de representacion de SUMMER
SOUND de forma individual, salvo que los estatutos de la sociedad prevean otra cosa. Esta
facultad de representacion cubrira todas las actuaciones necesarias para liquidar SUMMER
SOUND. Adicionalmente, los que hubieran ejercido como administradores con anterioridad,

podréan ser requeridos para colaborar en el proceso de liquidacion.
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2.2, Formulacion del inventario y del balance de la sociedad.

Una vez nombrados los liquidadores, estos tendran un plazo de tres meses tras el comienzo de la
fase de liquidacion - dia de la disolucion - para formular el balance y el inventario de SUMMER

SOUND.

2.3. Operaciones de liquidacion.

Tras la formulacion del balance y el inventario de la sociedad, los liquidadores procederan a
liquidar SUMMER SOUND. Para e¢llo, los liquidadores tienen reconocidas las siguientes

competencias:

° En virtud del poder de representacion que ostentan, como se ha comentado ut
supra, los liquidadores tienen la capacidad de representar a la sociedad ante los
tribunales, asi como negociar en su nombre procurando siempre la satisfaccion

del interés social.

. Capacidad para el cobro de créditos y pago de las deudas de la sociedad.

° Llevanza de la contabilidad de la sociedad, y custodia de los libros y demas

documentos contables.

. Enajenacion de los bienes de la sociedad.

Ademas de las facultades que les reconoce la ley, los liquidadores tienen el deber de remitir
informacion periddica a los socios y a los acreedores de la sociedad para mantenerlos informados
sobre el estado del proceso de liquidacion, valiéndose del medio mas eficaz para ello. De esta
forma, si llegara el momento de aprobar las cuentas anuales sin que se haya completado la
liquidacion, «los liquidadores presentaran a la junta general, dentro de los seis primeros meses
de cada ejercicio, las cuentas anuales de la sociedad y un informe pormenorizado que permitan

apreciar con exactitud el estado de la liquidaciony (articulo 388 LCS).

2.4. Presentacion y aprobacion del balance final de liquidacion.

Cuando los liquidadores hayan concluido las operaciones de liquidacion de SUMMER SOUND,
someteran un balance final a la aprobacion de la junta general (articulo 390 LSC), que ird
acompafiado de un informe de las operaciones efectuadas, asi como de un proyecto de division
del activo restante entre los socios. No obstante, hay que tener en cuenta que los socios que voten

en contra del acuerdo podrian impugnarlo en el plazo de dos meses desde su adopcion. En este
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caso, el juez, de admitir la impugnacion, acordard su anotacion preventiva en el Registro

Mercantil.

Por otro lado, en caso de que la liquidacion no finalizara antes del plazo de tres afios contados a
partir de su inicio y los liquidadores no hubieran presentado atn el balance final, «cualquier socio
o persona con interés legitimo podra solicitar del Secretario judicial o Registrador mercantil del
domicilio social la separacion de los liquidadoresy (articulo 389.1 LSC). De esta forma, el
Secretario judicial o Registrador mercantil procedera a separar a los liquidadores si no se justifica

el retraso sufrido, nombrando a quienes considere en su lugar.

2.5. La division del patrimonio de la sociedad y el pago de la cuota.

Aprobado el balance final de liquidacion por la junta general, se procedera a la division del
patrimonio restante de la sociedad atendiendo a las normas estatutarias de SUMMER SOUND, o

aquellas que acuerde la junta.

En este caso, ya que la sociedad no tiene deudas ni créditos pendientes, no sera necesario recabar
la aprobacion previa de los acreedores, pudiendo satisfacer a los socios la cuota de liquidacion
directamente. Dicha cuota serd proporcional a la participacion que cada uno de los socios tenga

en el capital social, salvo disposicion estatutaria en contrario.

El pago se realizara bien (i) transcurrido el plazo de dos meses mencionado para la impugnacion
del balance final, sin que se haya presentado ninguna; o, (ii) de haberse formulado reclamaciones
al respecto, tras adquirir firmeza las sentencias que se pronuncien sobre ellas. Sin embargo, el
articulo 101 LSC establece la preferencia en el cobro de aquellos socios titulares de
participaciones sin voto. Asi, estos tendran derecho a percibir el reembolso de su valor antes que

el resto de los socios.

Por otro lado, SUMMER SOUND debera consignar en la caja General de Depositos las cuotas
que no se reclamen antes del plazo de noventa dias tras el acuerdo de pago, quedando a disposicion

de sus titulares.

2.6. Extincion de la sociedad.

Una vez pagadas las cuotas de liquidacion, los liquidadores deberan elevar a ptblico la extincion
de SUMMER SOUND, haciendo constar en la escritura publica los contenidos recogidos en el

articulo 395 LSC:

. El transcurso del plazo de dos meses para impugnar el balance final, o la firmeza

de la sentencia en caso de haberse formulado reclamacion.
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. El pago a los acreedores o la consignacion de sus créditos — en este caso no

aplicaria al no concurrir deudas ni créditos pendientes —.
. El pago de la cuota de liquidacion a los socios o su consignacion.

Ademas de estas menciones, la escritura de extincion debera ir acompafiada del balance final y
de la relacion de los socios, especificando «su identidad y el valor de la cuota de liquidacion que

les hubiere correspondido a cada unoy (articulo 395.2 LSC).

Posteriormente, los liquidadores deberan inscribir la escritura y depositar los libros y el resto de
los documentos de la sociedad en el Registro Mercantil, quedando cancelados todos los asientos

relativos a SUMMER SOUND, y extinguida la sociedad.

2.7. Aparicion de activos y pasivos sociales con posterioridad a la cancelacion de

los asientos.

En caso de que, una vez cancelados los asientos d¢ SUMMER SOUND, apareciesen nuevos
activos, los liquidadores distribuiran entre los socios una cuota adicional en funcién de su valor —
previa liquidacion de estos cuando corresponda — No obstante, si no se distribuye la cuota
adicional, o se hace de forma defectuosa, habiendo pasado seis meses desde que se requiriera a
los liquidadores para ello, los interesados podran solicitar al juez del Gltimo domicilio social la

sustitucion de dichos liquidadores.

Por otro lado, si, por el contrario, apareciesen nuevos pasivos de la sociedad, los socios
responderian de forma solidaria hasta la cantidad que hubiesen obtenido como cuota de
liquidacién. En su caso, también podria concurrir la responsabilidad de los liquidadores por estas

nuevas deudas de concurrir dolo o culpa en el desempefio de sus funciones.
3. OPCIONES DE ADQUISICION DE BZRP HITS, S.A.
3.1. La oferta publica de adquisiciéon u “opa”.

Al tratarse de una sociedad anénima que forma parte del Ibex-35, de concurrir los supuestos del
articulo 109 LMVSI, entra en juego la formulacion de ofertas publicas de adquisicion para la
compraventa de acciones. De esta forma, la Sociedad, en la adquisicién de acciones de Biza,
puede verse en la obligacion de lanzar una OPA, ofreciendo a todos los accionistas de Biza la
compra de sus acciones a cambio de un precio. Estas opas podran ser obligatorias o voluntarias

en funcion de una serie de circunstancias.
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3.1.1. Opas obligatorias.

En primer lugar, la Sociedad estaria obligada a realizar una opa por la totalidad de las acciones de
Biza, dirigiéndose a todos los accionistas con un precio equitativo, si alcanza el control de la
sociedad. De esta forma, la opa tendra que realizarse, en este caso, en el plazo de un mes desde

la toma de control (articulo 3.4 RD 1066/2007).

A la hora de calcular el precio equitativo, el articulo 110 LMVSI sefiala que este sera igual o
superior al precio mas alto acordado por el adquirente — en este caso, la Sociedad — o aquellos en
concierto con ¢l por los mismos valores en los doce meses anteriores al anuncio de la oferta (art.
9 RD 1066/2007). Sin embargo, la CNMYV puede variar este precio de forma motivada, teniendo
en cuenta criterios como «el valor medio del mercado en un determinado periodo; el valor
liquidativo de la sociedad u otros criterios de valoracion objetivos generalmente utilizados»

(articulo 110 LMVSI).

Esta toma de control se produciria en caso de que la Sociedad adquiera acciones de Biza que le
confieran derechos de voto en esta ultima (articulo 108.a LMVSI), alcanzando, al menos, el 30%
de los votos, o, alternativamente, con la designacion de mas de la mitad de los administradores
de Biza tras la adquisicion de un porcentaje inferior de acciones (articulo 111.1 LMVSI). Este
ultimo supuesto exige que el nombramiento de los administradores se produzca en los veinticuatro

meses siguientes a la adquisicion de las acciones (art. 4.1.b RD 1066/2007).

Si la Sociedad, de estar obligada a formular opa, incumpliese con esta obligacion, podra ser
sancionada segun lo dispuesto en los articulos 112 LMVSI y 27 RD 1066/2007. Entre otros, la

Sociedad no podra hacer uso de los derechos politicos asociados a los valores que adquiera.

3.1.2.  Opas voluntarias.

Por otro lado, de no reunirse los requisitos descritos para la opa obligatoria, esta podria realizarse
de forma voluntaria. De este modo, la oferta no estaria sometida a los requisitos legales en cuanto
al precio o numero de acciones, pudiendo la Sociedad fijar sus propias condiciones (art. 117
LMVSI). Ademas, en caso de darse una toma de control a raiz de la opa voluntaria, siempre que
haya sido por la totalidad de los valores y siguiendo los requisitos de la LM VSI, no sera necesario

realizar una opa obligatoria.

3.2. Opciones de adquisicion de Biza.

Respecto a la adquisicion de Biza, analizamos la conveniencia de cada una de las opciones que
ha presentado la Sociedad, teniendo en cuenta las reglas imperativas que pueden resultar

aplicables.
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3.2.1. Adgquisicion de un 29,99% de las acciones de Biza.

En primer lugar, la Sociedad plantea la adquisicion del 29,99% de las acciones de Biza. Ahora
bien, si se adquiere el 29,99% de las acciones, ello situaria a la Sociedad justo por debajo del
limite de una toma de control que hemos mencionado, por lo que no seria obligatorio formular

una opa en este caso.

No obstante, hay que considerar la posibilidad de que, a estos efectos, compute igualmente el
porcentaje que ostenta el consejero delegado de la Sociedad — D. Raul, con un 6% -. A este
respecto, el articulo 111 LMVSI establece que, para el computo de los votos en la toma de control,
se consideraran de forma conjunta los votos de la persona adquirente y los de las personas en
concierto con ella. El articulo 5 RD 1066/2007 desarrolla esta presuncion en su apartado 1 letra
a, sefialando que se consideraran votos de una inica persona a efectos de valorar la toma de control

«los de los miembros de sus organos de administraciony.

De esta manera, las acciones de D. Raul computarian junto con el 29,99% de la Sociedad,
superandose el umbral de la toma de control, lo que generaria la obligacién de formular una opa

en este caso.

Sin perjuicio de lo anterior, en caso de resultar obligatoria la formulacion de la opa por toma de
control, cabe la posibilidad de que la CNMYV dispense a la Sociedad — a peticion de esta — de la
obligacion de formular opa si el porcentaje adquirido, aunque supere el 30%, es inferior al
ostentado por otro de los accionistas de la sociedad (articulo 4 RD 1066/2007). Sin embargo,
aunque se acuerde la dispensa, esta obligacion de formular opa volvera a operar si se alteran las
circunstancias que permitieron su dispensa, es decir, si la Sociedad designase a mas de la mitad
de los miembros del consejo de Biza, o si las acciones de la Sociedad superasen a las del socio
concurrente. Si, aun asi, la Sociedad no quisiera formular una opa, tendra tres meses para subsanar

la situacion.

3.2.2.  Adgquisicion de un 12% de las acciones de Biza y un pacto de voto con

otro de los accionistas.

En segundo lugar, la Sociedad propone la adquisicion de un 12% de las acciones de Biza, a la vez
que la suscripcion de un pacto de voto con D? Natalia, una de los accionistas de Biza que ostenta

un 28% de las acciones.

En este caso también concurre la obligacion de formular una opa, a pesar de que solo suscribe el
12% de las acciones, inferior al 30% necesario para la toma de control. Esto se debe a que, a

efectos del computo del porcentaje de voto, se atribuyen a la misma persona los pertenecientes a
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aquellos accionistas que tengan suscrito un pacto parasocial, como es el caso (articulos 3 y 5.1.b

RD 1066/2007 y 108.b LMVSI).

No obstante, esta en duda si la opa debe ser formulada en este caso por D* Natalia o por la
Sociedad, ya que el articulo 3.3 RD 1066/2007 establece que en caso de concurrir varios
accionistas en la toma de control por pacto parasocial, el que tenga «directa o indirectamente, el
mayor porcentaje de derechos de voto» sera el obligado a formular la opa. Por lo tanto, aunque
Natalia tenga en este caso un mayor porcentaje de voto, habra que estar a lo dispuesto en el pacto

parasocial.

3.2.3.  Adquisicion del 100% de las acciones de Biza.

En tercer lugar, la Sociedad plantea la adquisicion de la totalidad de las acciones de Biza. En este
caso también sera obligatoria la formulacion de una opa por toma de control, por los motivos

anteriormente expuestos.

No obstante, si la Sociedad lanza una opa sobre la totalidad de las acciones de Biza, cabe la
posibilidad de que, una vez finalizado el plazo de aceptacion del articulo 23 RD 1066/2007,
queden accionistas que no hayan accedido a la oferta. En caso de la Sociedad haya conseguido,
al menos, el 90% de los votos de Biza, y que estos accionistas disidentes no superen el 10% del
capital restante, habiendo aceptado la oferta el resto de socios, cabria la posibilidad de acudir a

una compra forzosa de estas acciones disidentes.

El articulo 116 LMVSI recoge esta opcion de squeeze out/sell out de forma que «el oferente podra
exigir a los restantes titulares de valores que le vendan dichos valores a un precio equitativo» o,
igualmente, «los titulares de valores de la sociedad afectada podran exigir del oferente la compra

de sus valores a un precio equitativoy.
3.3. Tramitacion de la opa obligatoria.

En los casos en los que proceda realizar una opa de forma obligatoria por la Sociedad, esta debera
solicitar autorizacion por escrito a la CNMYV, detallando las caracteristicas principales de la
operacion, asi como acompafiando los documentos que acrediten el acuerdo y el folleto

explicativo de la oferta (articulos 17-21 RD 1066/2007).

Para solicitar la autorizacion la Sociedad dispondria del plazo de un mes (i) desde la fecha en la
que haya publicado la decision de realizar la oferta o (ii) desde que se haya producido la toma de
control. La CNMYV la admitird a tramite en un plazo de siete dias, presumiéndose admitida la
operacion en caso de no resolver transcurrido este periodo. Una vez admitida, la solicitud sera

aprobada o denegada por la CNMV en un plazo de veinte dias habiles desde que su recepcion.
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De esta manera, la Sociedad debera publicar anuncio de la oferta en un plazo de cinco dias habiles

siguiendo lo establecido en el articulo 22.1 RD 1066/2007:

«A4 dicho fin habra de publicar los anuncios correspondientes, en el “Boletin de
Cotizacion” de las Bolsas de Valores donde los valores afectados estén admitidos a
negociacion y en todas ellas si estdn integrados en el Sistema de Interconexion Bursatil

Espaiiol, y, como minimo, en un periodico de difusion nacional».

Ademas, a partir del dia bursatil tras la publicacion del anuncio, la Sociedad debera facilitar a los
interesados el folleto de la oferta y la documentacion que la acompaiia (articulo 20 RD 1066/2007).

Para ello bastara, entre otros, con su publicacion en la pagina web de la Sociedad.

Igualmente, segin el articulo 25 RD 1066/2007, los Consejos de Administracion de ambas
empresas deberan informar a los trabajadores — pudiendo valerse de los representantes, en su caso
—, remitiendo el folleto de la opa. Por otro lado, en virtud del articulo 24 RD 1066/2007, también
sera necesario un informe por parte del Consejo de Administracion de Biza acerca de la oferta,
posicionandose y detallando los datos relevantes. Este informe debera realizarse en 10 dias
naturales tras el inicio del plazo para aceptar la oferta, y se remitird dentro de dicho plazo a la
CNMYV para su incorporacion al expediente de la opa, y a la representacion de los trabajadores de

Biza.

4. NORMATIVA APLICABLE DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA.

El articulo 26 RD 1066/2007 establece que, en caso de tener la obligacion de emitir una opa, la
Sociedad podria tener que solicitar, ademas de la autorizacion de la CNMYV, otra autorizacion a

las autoridades de defensa de la competencia que, igualmente, debera ser acreditada ante la CNMYV,

Esta segunda autorizacidon seria necesaria en caso de que la opa pueda dar lugar a una

concentracion econdomica, aunque se limite al territorio nacional.
4.1. Existencia de concentracion econémica.

La concentracion economica, segun la LDC, se produce «cuando tenga lugar un cambio estable
del control de la totalidad o parte de una o varias empresas» (articulo 7 LDC). Esto puede darse
como consecuencia de la adquisicién de una empresa por otra, adquiriendo la ultima el control
sobre la primera, tal como seria nuestro caso en el que la Sociedad ha adquirido parte, o la

totalidad, de Biza. — de conformidad con los supuestos analizados ut supra —.

Por tanto, asumiendo que, a raiz de la adquisicion de Biza, se produce una concentracion

econdmica, podria aplicar el sistema de control previo establecido en la LDC para los siguientes
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supuestos: (i) si la concentracion provoca la adquisicion de, al menos, el 30% del «mercado
relevante de producto o servicio en el ambito nacional o en un mercado geografico definido
dentro del mismo» (articulo 8.1.a LDC), o (ii) que la suma de la cifra de negocios global en Espafia
de ambas empresas superen «en el ultimo ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros,
siempre que al menos dos de los participes realicen individualmente en Esparia un volumen de

negocios superior a 60 millones de eurosy.

Respecto al primero de los supuestos de concentracion econdmica, se exceptiian de los controles
de competencia las concentraciones en las que, a pesar de cumplir los requisitos, la cifra de
negocios global en Espafia de la adquirida, o la suma de los activos adquiridos en el Gltimo
ejercicio contable, sean igual o inferiores a 10 millones de euros. Ello si las participes no poseen

una cuota conjunta de mas del 50% de los mercados afectados.

Por otro lado, es importante sefialar que, en caso de que la eventual concentracion econdémica
pueda afectar al comercio entre los Estados miembros, asi como «afectar de forma significativa
a la competencia en el territorio del Estado miembro o de los Estados miembros que presentan
la solicitud»'®, los Estados miembros estaran facultados para pedir a la Comision Europea el
examen de dicha concentracion. De esta forma, la Comision Europea serd competente para
examinar dicho supuesto de concentracion, tras la remision por la CNMC, que archivara la

notificacion en Espaiia (articulo 57 LDC).

Por ultimo, cabe mencionar la posibilidad de dirigir una consulta a la CNMYV con carécter previo
para determinar si en un supuesto concreto nos encontramos ante una concentracion econémica,

y que, por tanto, procede notificar a las autoridades de la competencia (art. 55.2 LDC).
4.2, Efectos sobre la opa.

Por lo tanto, en caso de poder darse una concentracién economica, la Sociedad debera solicitar
una autorizacion a la la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia (CNMC) antes
de lanzar la opa. De este modo, el articulo 26 RD 1066/2007 permite a la Sociedad condicionar
la eventual opa a la obtencion de la autorizacion por la CNMC, o, en su defecto, a la falta de
oposicion. Por el contrario, si se opta por no condicionar la opa, se seguiran directamente los
mecanismos de control de la LCD. No obstante, al condicionar la opa, nos podemos encontrar

ante varios escenarios:

18 Articulo 22 del Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de
las concentraciones entre empresas (“Reglamento comunitario de concentraciones”).
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6))] Si la CNMC no presenta oposicion antes de que finalice el plazo para aceptar la

oferta, la opa desplegara todos sus efectos.

(i1) Sila CNMC declara la improcedencia de la operacion en el mismo plazo anterior,

la Sociedad debera desistir.

(iii)  Sila CNMC pone alguna condicion para prestar la autorizacion dentro del plazo

anterior, la Sociedad estara facultada para desistir.

(iv) Si la CNMC no se hubiera pronunciado antes de que finalice el plazo para aceptar
la oferta, la Sociedad podra desistir. Ademas, ante esta falta de pronunciamiento,
la Sociedad no podra ejercer sus derechos politicos respecto al exceso de acciones

que determinara la toma de control de Biza.

Adicionalmente, de optarse por el desistimiento en cualquiera de las tres ltimas opciones, la
Sociedad «deberd enajenar el numero de valores necesarios para reducir el porcentaje de
derechos de votos por debajo de la participacion de control, en el plazo de tres meses o resolver
el pacto parasocial, acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal participacion,

en el mismo plazo» (articulo 26.1 RD 1066/2007).

De no obtener autorizacion tacita o expresa por parte de las autoridades de la competencia, la
Sociedad tampoco podra obtener la autorizacion de la CNMV. Ademas, al tratarse de opas
obligatorias por toma de control, la Sociedad, cuando sea oferente, no podra ejercer los derechos
politicos respecto de las acciones que superen el umbral para el control de Biza hasta obtener una
resolucion. Igualmente, si esta resolucion termina siendo negativa, la entidad oferente esta
obligada a «enajenar el numero de valores necesarios para reducir el porcentaje de derechos de
votos por debajo de la participacion de control en el plazo de tres meses desde la notificacion de
la correspondiente resolucion o resolver el pacto parasocial, acuerdo, o concierto en cuya virtud

se hubiera alcanzado tal participacion, en el mismo plazo» (articulo 26.2 RD 1066/2007).

Por todo ello, dependiendo de si la suscripcion de acciones de Biza por la Sociedad comporta una
concentracion econdémica o no, ello puede dificultar en gran medida la operacion si no se
obtuviera autorizacion de las autoridades de la competencia. Consecuentemente, recomendamos
que, en caso de que se requiera autorizacion, esta deberia regularse como una condicion

suspensiva a la OPA.

Esta es nuestra opinién que sometemos, gustosamente, a cualquier otra mejor fundada en Derecho.
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