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3
La entidad LATINO GANG INC., con sede en Miami, es la sociedad matriz de un grupo

internacional dedicado a la industria musical, en especial a la produccion discogréafica de
regueton y a la representacion de artistas de habla hispana (el Grupo). Pese a ser una de las
mayores productoras de musica latina y contar con presencia en la préctica totalidad del
continente americano, el Grupo todavia no opera en Espafia, mercado de gran atractivo

estratégico y una de las prioridades de expansion para los proximos afos.

PARTE 1: el Grupo esta planeando la adquisicién de una participacion del 51% en el capital
social de la espafiola PRODUCCIONES GASOLINA, S.L. (la Sociedad) como puerta de entrada
a este pais, para lo cual contratan los servicios de su despacho de abogados, uno de los mejores
de Madrid en este tipo de operaciones.

Tras un exhaustivo proceso de revision de la situacion legal de la Sociedad (due diligence), los
abogados del Grupo entregan un informe final sefialando tres contingencias relevantes sobre las

cuales solicitan un asesoramiento adicional en mayor profundidad:

1. La Sociedad no declaré a la AEAT en su debido momento mas de un millon de euros en
ingresos derivados de conciertos virtuales a través de la plataforma TikTok, obtenidos a lo largo
del 2020 durante los meses de pandemia. Al Grupo le preocupa la posibilidad de que la AEAT
inicie una investigacion en relacién con este asunto. Valore la idoneidad de una regularizacion

vs. ignorar el asunto, asi como todos los posibles costes relacionados con ambas opciones.

En primer lugar, procede realizar una identificacion y analisis de la contingencia. Las empresas que
desarrollan actividades econdmicas estas obligadas a la declaracion del Impuesto sobre actividades
economicas (en adelante, “IAE”). Este impuesto “somete a gravamen el desarrollo de actividades
econdmicas, esto es la ordenacion por cuenta propia de medios de produccion y/o recursos humanos
con la finalidad de intervenir en la produccion y distribucion de bienes y servicios”. ES decir, implica
que deben declararse “todas las actividades que se desarrollen en territorio espafiol, aunque sea de
forma ocasional 1.

En este sentido, cabe preguntarse si los ingresos de la entidad LATINO GANG INC. (en adelante, “el
Grupo”) de méas de un millon de euros derivados de conciertos virtuales a traves de la plataforma
TikTok obtenidos a lo largo del 2020 durante los meses de pandemia se consideran hecho imponible.
Pues bien, la respuesta es afirmativa teniendo en cuenta una aclaracion por parte de la Direccion
General de Tributos. Concretamente, este 6rgano administrativo declaré mediante Consulta Vinculante
que se correspondera con la actividad asociada a la explotacion de un canal de YouTube donde se cede

un espacio en el canal para publicidad lo siguiente : "(...) la actividad consistente en subir videos a un

1 Sede electrénica de la Agencia Tributaria: https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/declaraciones-informativas-otros-
impuestos-tasas/impuesto-sobre-actividades-economicas.html
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canal de Youtube, previamente grabados por el consultante, ya sea con el teléfono mévil o a través de

cualquier otro medio, siempre que su difusion sea de caracter publico, con independencia de que

genere 0 no un rendimiento econdémico, constituye una actividad econémica en los términos del

articulo 79.1 del TRLRHL, ya que el consultante ordena por su cuenta medios y recursos con la
finalidad de intervenir en la produccién o distribucion de bienes y servicios, produciéndose,

consiguientemente, el hecho imponible del Impuesto sobre Actividades Economicas. 2

Esta argumentacion seria aplicable andlogamente a los conciertos online que tuvieron lugar via TikTok,
que es una plataforma en streaming cuyo funcionamiento es similar a Youtube a estos efectos. Por
tanto, la contingencia podria resumirse en que la Sociedad se encuentra en situacion de irregularidad

fiscal desde hace 3 afios, esto es, desde 2020 hasta el dia de hoy.

Asi, es menester determinar la prescripcion tributaria de la posible obligacion fiscal de Producciones
Gasolina, S.L. (en adelante, la “Sociedad”). Antes de continuar, conviene aclarar que la prescripcion
tributaria es uno de los modos de extincion de los derechos y obligaciones tributarios. De hecho, la
“prescripcion ganada es irrenunciable y se aplica de oficio, sin necesidad de ser invocada o
excepcionada, incluso en los casos en que se haya ingresado la deuda tributaria, pudiendo el sujeto
pasivo reclamar la devolucion del ingreso indebido "2,

Esta figura juridica no solo aprovecha al sujeto pasivo, sino también a todos los demés obligados
tributarios al pago. En cuanto al plazo comin de prescripcidn, este es de cuatro afios, aunque segun la
normativa tributaria reguladora de la prescripcion sobre las obligaciones formales puede resultar un
plazo distinto. Para el computo de los plazos se aplican las reglas generales del derecho administrativo

y civil al no existir prevision especifica en las normas tributarias.

En este caso en concreto, la Sociedad no declar6 en su declaracién del Impuesto sobre Sociedades (en
adelante, “IS”) ingresos procedentes del afio 2020. En este sentido, no parece existir actividad alguna

gue pudiera interrumpir la prescripcion tributaria, ni por parte de la Sociedad ni por la de la AEAT.

Con todo ello, la posibilidad de la Administracion de abrir un procedimiento inspector prescribiria en
el afio 2025. Es decir, tras haber transcurrido cuatro afios a contar desde el dia siguiente en el que
finaliza el plazo para presentar la autoliquidacion del IS del periodo del afio 2021. Para calcular el dia
en el que habria que haber presentado la declaracién del IS, debe tomarse en consideracion que, a
diferencia de lo que sucede con otras figuras impositivas, la declaracion del IS no tiene un plazo de
presentacion Unico para todos los contribuyentes, sino que cada contribuyente tiene su propio plazo,
en funcion de la fecha en que concluya su periodo impositivo. Segun se establece en el articulo 124.1
de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. (en adelante, “LIS”), la

declaracion se presentard en el plazo de los 25 dias naturales siguientes a los seis meses posteriores a

2 Resolucion Vinculante de Direccion General de Tributos, V0992-16 de 14 de Marzo de 2016
3 Prescripcion Tributaria. Expansion. https://www.expansion.com/diccionario-juridico/prescripcion-tributaria.html
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la conclusion del periodo impositivo. Asumiendo que el periodo impositivo de esta compafiia termine
el dia 31 de diciembre, el plazo de presentacion de la declaracion sera del 1 al 25 de julio de 2021,
siempre que este Ultimo dia no coincida con algun dia inhabil. En 2021, el 25 de julio es domingo, por
lo que el ultimo dia para presentar la declaracion del Impuesto sobre Sociedades sera el 26 de julio de
2021, que es el primer dia habil siguiente. En definitiva, segun el plazo de 4 afios establecido por el
art. 66 de la Ley General Tributaria, la Agencia Tributaria tendria en este caso la posibilidad de abrir

un procedimiento de inspeccion hasta el dia 26 de julio de 2025.

En segundo lugar, deben analizarse las diferentes alternativas que tendria la Sociedad. Estas son:

regularizar la situacion, o dejar que pase el tiempo y no regularizarla.

1- Reqularizar la situacion.

La primera de ellas, regularizar la situacion, supondria realizar una declaracion extemporanea en la que
no haya mediado requerimiento previo por parte de la Administracion. Para analizar las posibles
consecuencias de esta opcion, debe tenerse en cuenta lo dispuesto en el art. 27 de la Ley 58/2003, de
17 de diciembre, General Tributaria (en adelante, “LGT”), sobre Recargos por declaracion
extemporanea sin requerimiento previo. Segln este precepto legal, “Los recargos por declaracion
extemporanea son prestaciones accesorias que deben satisfacer los obligados tributarios como
consecuencia de la presentacion de autoliquidaciones o declaraciones fuera de plazo sin
requerimiento previo de la Administracion tributaria”. COmMO por requerimiento previo se entiende
“cualquier actuacion administrativa realizada con conocimiento formal del obligado tributario
conducente al reconocimiento, regularizacion, comprobacion, inspeccion, aseguramiento o
liquidacion de la deuda tributaria”, en este caso puede afirmarse que la AEAT no ha realizado ninguno
dirigido a la Sociedad.

Asi las cosas, puede calcularse el posible recargo por extemporaneidad de acuerdo con este mismo
articulo: “Si la presentacion de la autoliquidacion o declaracion se efectia una vez transcurridos 12
meses desde el término del plazo establecido para la presentacion, el recargo sera del 15 por ciento y
excluird las sanciones que hubieran podido exigirse”. ESt0 supone una ventaja, ya que se excluye
cualquier sancién. Sin embargo, también supone que el recargo sera de un 15% del importe no
declarado (es decir, en torno a los 150.000 €).

En estos casos, se exigiran los intereses de demora por el periodo transcurrido desde el dia siguiente al
término de los 12 meses posteriores a la finalizacion del plazo establecido para la presentacion hasta
el momento en que la autoliquidacion o declaracion se haya presentado

Por otro lado, a este importe habria que sumarle la prestacion accesoria del pago de intereses de demora
que correspondan al tiempo transcurrido entre junio de 2022 (12 meses a contar desde la finalizacion
del periodo voluntario de pago), hasta el mes en que la Sociedad decida regularizar su situacion. Asi,

segun el art. 26 LGT, “el interés de demora serd el interés legal del dinero vigente a lo largo del
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periodo en el que aquél resulte exigible, incrementado en un 25 por ciento, salvo que la Ley de
Presupuestos Generales del Estado establezca otro diferente”.

No obstante, debe tenerse en cuenta como ventaja de regularizar la situacion el principio de
responsabilidad en materia de infracciones tributarias establecido en el art. 179.3 LGT. Segun este,
“Los obligados tributarios que voluntariamente regularicen su situacion tributaria o subsanen las
declaraciones, autoliquidaciones, comunicaciones de datos o solicitudes presentadas con anterioridad
de forma incorrecta no incurriran en responsabilidad por las infracciones tributarias cometidas con
ocasion de la presentacion de aquéllas . En otras palabras, en aplicacion de este principio, la Sociedad
no incurriria en responsabilidad y solo tendria que pagar el recargo mencionado anteriormente.

En definitiva, el importe aproximado seria un 25% de un millon de euros, es decir, al menos 250.000€.

2- No reqularizar la situacion.

Dicho esto, ahora cabe analizar lo que sucederia en el caso de que la Sociedad optara por no regularizar
su situacién. En este caso, podria ocurrir que la AEAT iniciase un procedimiento de inspeccién a la
Sociedad. En él, se estudiaria lo relacionado con la declaracion del correspondiente IS del periodo del
afio 2020.

Para determinar la posible sancién a la que se enfrentaria la Sociedad, debemos remitirnos al art.191
LGT, sobre la Infraccion tributaria por dejar de ingresar la deuda tributaria que debiera resultar de una
autoliquidacion, ya que la Sociedad ha ocultado los ingresos obtenidos por los conciertos de Tik Tok
que deberian haberse declarado y tributado por ellos. Ademas, segln el art. 191.3 LGT, la calificacion
de la infraccion seria grave si tenemos en cuenta la cuantia y que la Sociedad ha ocultado a la AEAT
estos ingresos: “la infraccion serd grave cuando la base de la sancion sea superior a 3.000 euros y
exista ocultacion”. Asi, segun este articulo, la sancion “consistird en multa pecuniaria proporcional
del 50 al 100 por ciento”. Ademas, deben sumarse a esta cantidad los intereses de demora generados

hasta la liquidacion.

Por otra parte, debe tomarse en consideracion que existe la posibilidad de que se inicie un
procedimiento penal contra la Sociedad con base en el art. 305 del Cddigo Penal: “El que, por accion
u omision, defraude a la Hacienda Publica estatal, autonémica, foral o local, eludiendo el pago de
tributos, cantidades retenidas o que se hubieran debido retener o ingresos a cuenta, obteniendo
indebidamente devoluciones o disfrutando beneficios fiscales de la misma forma, siempre que la
cuantia de la cuota defraudada, el importe no ingresado de las retenciones o ingresos a cuenta o de
las devoluciones o beneficios fiscales indebidamente obtenidos o disfrutados exceda de ciento veinte
mil euros sera castigado con la pena de prision de uno a cinco afios y multa del tanto al séxtuplo de

I3

la citada cuantia”. Ademas, en aplicacion del art. 305 bis del Cddigo Penal, al superar la cuantia



7

defraudada los 600.000 €, la sancion aumentaria considerablemente: “pena de prision de dos a seis

anos y multa del doble al séxtuplo de la cuota defraudada ™.

En definitiva, tras analizar ambas alternativas, resulta mas recomendable regularizar la situacion fiscal
de la Sociedad antes de adquirir el 51% de su capital social. Debe tenerse en cuenta que la existencia
de un procedimiento penal por delito contra la Hacienda Publica no paraliza la accién de cobro de la
deuda tributaria, por lo que la Sociedad tendria abiertos ambos procedimientos. Ademas, la
regularizacion por la Sociedad impediria que se le persiguiera por las posibles irregularidades contables
u otras falsedades instrumentales que hubiera podido cometer, con lo que este riesgo quedaria
totalmente mitigado.

Por ultimo, en cuanto al mecanismo contractual mas conveniente, este podria ser sujetar la perfeccién
del contrato a una condicion suspensiva mediante la cual esta queda condicionada a que la sociedad
haya regularizado su situacion fiscal en una determinada fecha.

1.2 La Sociedad registro la marca “MOTOPAPI” en la oficina espafola de marcas y patentes
(OEMP), la cual se concedio el 20 de octubre del 2022, y se publicé el 10 de diciembre de ese
mismo afio en el Boletin Oficial de la Propiedad Industrial. Sin embargo, la cantante Dia.
Rosario Garcia-Despecha ha interpuesto una accién ante los tribunales correspondientes
alegando que la marca “MOTOPAPI” vulnera un derecho de propiedad intelectual de su
titularidad, todo ello con base en los siguientes motivos: (i) su derecho es anterior en el tiempo al
registro de la marca “MOTOPAPI” y, pese a no estar registrado en la OEMP, se considera marca
de renombre debido a su conocimiento por cerca del 40% de los consumidores del mercado, (ii)
su marca y logo podrian confundirse facilmente con la de la Sociedad por su similitud fonética y
aspecto visual (apenas dos letras de diferencia) y (iii) Diia. Rosario ha invertido grandes sumas
de publicidad en su marca (mas de 10 millones de euros solo en Espafia). Valore la viabilidad de

las reclamaciones de Dfia Rosario y si la Sociedad tendria cauces solidos de defensa.

En primer lugar, procede realizar una identificacion y analisis de la contingencia. Lo que debe
determinarse es si el hecho de registrar la marca “MOTOPAPI” vulnera el derecho de propiedad
intelectual de la sefiora Rosalia Garcia-Despecha y su marca “MOTOMAMI”, que se considera marca
de renombre. Para ello, debemos averiguar cuando deben considerarse estas marcas como notorias:

Por marca notoria se entiende aquella marca que es generalmente conocida por el sector pertinente del
publico al que se destinan los productos, servicios o actividades que distinguen dicha marca o nombre

comercial, tal y como afirma el articulo 8.1 de la Ley 17/2001, de 7 de diciembre, de Marcas (en
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adelante, “LM”). Sin embargo, este articulo inicamente afirma que una marca no podra inscribirse en

caso de que sea “idéntica o similar a una marca anterior” .

Remitiéndonos a la legislacion europea, debe tenerse en cuenta la interpretacion del articulo 8 del
Reglamento (UE) 2017/1001 del Parlamento Europeo y del Consejo, del 14 de junio de 2017 sobre la
marca de la Union Europea. La jurisprudencia en este sentido afirma que una marca es notoriamente
conocida segun la “cuota de mercado conseguida por la marca, la intensidad, la extension geografica
y la duracidn de su uso, asi como la importancia de las inversiones realizadas por la empresa para
promocionarla™*. Es decir, podriamos considerar “MOTOMAMI” una marca notoriamente conocida
ya que tiene una gran cuota de mercado (un 40% de los consumidores del mercado la conoce), y las
inversiones realizadas pueden considerarse muy relevantes (ha invertido méas de 10 millones de euros

solo en Espafia).

Asi las cosas, al tener “MOTOMAMI” notorio renombre, se podria impedir el registro de una marca
posterior siempre que exista “identidad o similitud de los signos y un perjuicio a la marca anterior sin
justa causa, sea porque el uso de la marca posterior puede perjudicar el caracter distintivo o el
renombre de la marca anterior al disminuir su carécter distintivo o Unico o porque el titular de la
marca posterior se aproveche indebidamente del renombre por confusion de marcas ™ En este sentido,
es cierto que las marcas “MOTOMAMI” y “MOTOPAPI” presentan una gran similitud fonética y que
seria razonable argumentar que podria existir un riesgo de confusion en el publico, lo cual impediria

registrar la marca segun el art. 6 LM.

Para valorar la viabilidad de las acciones de Dofia Rosalia, debe tenerse en cuenta lo dispuesto en el
art. 2 LM: “Cuando el registro de una marca hubiera sido solicitado con fraude de los derechos de un
tercero o con violacion de una obligacion legal o contractual, la persona perjudicada podra
reivindicar ante los tribunales la propiedad de la marca”. Es decir, Rosalia podria presentar una accion
reivindicatoria. En cuanto al plazo de dicha accion, este articulo afirma que debe ejercitarse “con
anterioridad a la fecha de registro o en el plazo de cinco afios a contar desde la publicacion de éste o

desde el momento en que la marca registrada hubiera comenzado a ser utilizada”.

Por su parte, la Sociedad podria basar su defensa en que las marcas son suficientemente distintas como
para diferenciarlas o que el 40 por ciento de cuota de mercado de conocimiento no es un porcentaje lo

suficientemente alto como para determinar que la marca es notoriamente conocida.

4 STS 531/2013, de 19 de septiembre.

5 Petra M. Thomas Puig, Titular de Derecho Mercantil, Universitat de les Illes Balears, LA LEY mercantil, N° 61,
Septiembre 2019, Wolters Kluwer, LA LEY 11689/2019.
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1.3 La Sociedad tiene intencién de despedir a D. Patricio Quevedo, Director General en la
Sociedad en las Islas Canarias por la pérdida de cuota de mercado en esta region. Este directivo
estd vinculado a la Sociedad por un contrato de alta direccion que dispone que, en caso de
despido, debera ser indemnizado con 900.000 euros. Al Grupo le gustaria conocer las
implicaciones de ese despido, y en particular si debe respetar esa indemnizacion, o por el contario
podria aplicar la indemnizacion por despido objetivo / improcedente, segun aplique, que prevé
el Estatuto de los Trabajadores, sin duda mas barato, ya que D. Patricio lleva solo dos afios y

ocho meses trabajando para la Sociedad.

Para asesorar sobre las posibles implicaciones del despido de Don Patricio Quevedo, debe definirse en
primer lugar si la relacion laboral existente entre este y la Sociedad se puede clasificar como contrato
de alta direccion. El art. 2 del Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion
laboral de caracter especial del personal de alta direccién (en adelante, “RDPAD”) lo define como una
relacion de confianza mutua y una posicion singular del directivo en la empresa. En este sentido, los
contratos de alta direccion son contratos laborales también caracterizados por ajenidad y dependencia.
Independientemente del nombre que se le dé al contrato, estaremos ante una relacion laboral de alta

direccion si se dan los siguientes elementos recogidos en la ley y la jurisprudencia del orden social®:

i.  Participacion en la toma de decisiones en actos fundamentales de gestion de la actividad
empresarial.
ii.  Elejercicio de poderes inherentes a la titularidad de la empresa.
iii.  El caracter general de esos poderes vinculados al conjunto de la actividad social.
iv.  Autonomia del ejercicio, sometido Gnicamente a al rgano rector de la sociedad; y, para el caso
de Directores Generales de territorios.

v.  El ejercicio de un poder intenso y decisivo en el trafico empresarial.

Asi las cosas, en cuanto a la clasificacion del contrato de D. Patricio, hay suficientes indicios (més alla
del propio contrato) que permiten determinar que el contrato retine estos requisitos, con lo que procede

calificarlo como un contrato de alta direccion (es Director General de la Sociedad en las Islas Canarias).

Dicho esto, procede analizar las implicaciones que tendria el despido de Don Patricio en relacion con
su indemnizacion. En cuanto a la indemnizacion que le corresponderia, teniendo en cuenta que estamos
ante una extincion de la relacion laboral por desistimiento del empresario, segun el art. 11.1 del
RDPAD el directivo tendria derecho “a las indemnizaciones pactadas en el contrato”. ESto es, a los
900.000 € que habia pactado con la Sociedad.

Sin embargo, el art. 11.2 RPDAD afirma que “el contrato podrd extinguirse por decision del

empresario mediante despido basado en el incumplimiento grave y culpable del alto directivo, en la

6 STS 432/1990, de 24 de enero.
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forma y con los efectos establecidos en el articulo 55 del Estatuto de los Trabajadores”. ES decir, que
en caso de que la Sociedad pueda fundamentar el despido de D. Patricio en su incumplimiento grave y
culpable del contrato laboral, podria este tener los efectos de un despido disciplinario del art. 55 del
Estatuto de los Trabajadores (en adelante, “ET”). Esto significaria, a efectos de indemnizacion, que D.
Patricio no tendria derecho a ninguna indemnizacion ni a salarios de tramitacion (art. 55.7 ET).

Ahora bien, en este mismo art. 11.2 RPDAD, se establece para este caso concreto que “respecto a las
indemnizaciones, en el supuesto de despido declarado improcedente se estard a las cuantias que se
hubiesen pactado en el contrato”. En otras palabras, si el despido disciplinario de D. Patricio se
declarara improcedente, la Sociedad se veria obligada a indemnizarle con la cantidad pactada:
(900.000 €).

En definitiva, la Gnica opcidn que posibilitaria evitar pagar la indemnizacion pactada a D. Patricio seria
probar que el despido se fundamenta en un incumplimiento grave y culpable por su parte del contrato
laboral. No obstante, este incumplimiento grave y culpable deberia ser entendido en el marco de una
relacion laboral especial como es la de los contratos de alta direccion. En este sentido, la causa
fundamental que puede implicar que el comportamiento de D. Patricio sea susceptible de despido
disciplinario seria la transgresion de la buena fe contractual y el abuso de confianza en el desempefio

del trabajo.

Al hilo de lo anterior, para apreciar este incumplimiento no es necesario que se acredite “/a existencia
de lucro personal, ni el haber causado dafio o perjuicio a la empresa, pues basta el quebrantamiento
de los deberes de fidelidad y lealtad, precisando también la jurisprudencia que en la pérdida de
confianza no cabe establecer grados”’. Cuando se ocupa un puesto de alta direccion, el directivo esta
obligado a desempefiar su cargo respetando reglas de conducta totalmente diferentes a las de un
trabajador comdn: por ello, se admite ciertas matizaciones en el cumplimiento e incumplimiento de
ciertos deberes y en el ejercicio de determinados derechos. Las previsiones del articulo 54.2.d) ET
contempla como causa de despido “la transgresion de la buena fe contractual, asi como el abuso de
confianza en el desempefio del trabajo, siendo por ello aplicables los articulos 11y 12 del Real Decreto
1382/1985, en cuanto se remiten a las normas de dicho Estatuto sobre causas de extincion del contrato

de trabajo S,

Sin embargo, teniendo en cuenta que la verdadera razon del despido tiene que ver con la estrategia
empresarial, ademas de la fuerte proteccion que otorga la ley a los trabajadores, parece improbable que

esta opcion sea factible.

7 STSJ Cantabria 20 de abril de 1998
8 STS 31 de enero de 1991
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1.4 Valore, en relacion con las tres contingencias anteriores, cuales serian los mecanismos
contractuales de proteccion mas efectivos para incluir en el contrato de compraventa de

participaciones que esta negociando el Grupo con los vendedores de la Sociedad.

Una vez realizado un procedimiento de Due Diligence, y habiendo detectado las potenciales
contingencias, es necesario definir el régimen de responsabilidad del vendedor en caso de gque éstas
ocurran. Asi, se procede a identificar los mecanismos contractuales de proteccién que puedan
resguardar los intereses el Comprador. Al enfrentarnos a la evaluacién de tres contingencias cruciales,
a saber, las cuestiones fiscales, laborales y de propiedad intelectual, surge la necesidad de establecer
estrategias sélidas que mitiguen riesgos y protejan los intereses del Grupo en el proceso de negociacion
del contrato de compraventa de participaciones con los actuales vendedores de la Sociedad. En este
contexto, es esencial analizar y valorar los mecanismos contractuales disponibles, buscando identificar
aquellos que sean mas efectivos para abordar y prevenir potenciales complicaciones derivadas de estas

contingencias.

Asi las cosas, en cuanto a los mecanismos de proteccion contractual a favor del Comprador que

deberian usarse, estos son los siguientes:

En primer lugar, las “Representations and Warranties” (R&W) o “declaraciones y garantias”. Estas
se definen como un conjunto de manifestaciones que efectta el vendedor respecto de los aspectos mas
esenciales de la compafiia vendida. Es decir, constituyen un mecanismo que corrige la diferencia de
informacion entre el vendedor y el comprador. Sin ir mas lejos, estas R&W encuentran su fundamento
en el articulo 1.166 del Cddigo Civil, que establece que "el deudor de una cosa no puede obligar a su
acreedor a recibir otra diferente, aunque sea de igual o mayor valor que la debida". Por lo tanto, una
vez identificado el objeto debido, cambiarlo sin acuerdo entre las partes no es posible, ya que el cambio

unilateral por parte del deudor resulta en el incumplimiento de la obligacion.

En este caso, seria ideal introducir una R&W que permita al Comprador verificar que la Sociedad esta
al corriente de sus obligaciones tributarias, exceptuando la identificada anteriormente relativa a la no

declaracion de los ingresos generados por conciertos en TikTok.

Ademas, seria aconsejable incluir declaraciones y garantias que certifiquen la ausencia de vicios
ocultos adicionales a los ya mencionados. Esta accion protegeria al Comprador de eventuales riesgos
que puedan emerger después del cierre, ya que el Vendedor asumiria la responsabilidad por cualquier

falta de veracidad en dichas declaraciones y garantias.
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Para asegurar el cumplimiento de las R&W vy para garantizar el resarcimiento del Comprador en el
caso de que aparezcan contingencias adicionales, seria conveniente contratar un seguro de W&l
(“Warranty and indemnity ). Las pllizas de R&W puede contratarlas el vendedor (“sell-side policy ”)
o el comprador (“buyer-side policy ), si bien en este caso estariamos ante una poliza “buyer-side ”.
Con las buyer-side, el comprador reclamara directamente contra la aseguradora bajo la péliza para

recuperar la pérdida econdmica derivada de las contingencias.

Asi, en cuanto a los tipos de cobertura que el Grupo podria incluir en la compraventa, seria
recomendable que estableciera una cobertura por incumplimiento de las R&W otorgadas por el
vendedor en la compraventa para solucionar posibles contingencias desconocidas. Ademas, para las
contingencias conocidas e identificadas en los apartados anteriores, podria establecer pélizas “tailor-
made” que le protejan frente a estos riesgos que ya han sido identificados en la due diligence (esto es,
la contingencia de similitud entre una marca que pretende registrarse y otra notoriamente conocida y
el inminente despido de D. Patricio Quevedo). De hecho, existen también polizas “tailor-made” que
protegen frente a determinados riesgos fiscales que ya han sido identificados (Tax Insurance), como la

no declaracion de los ingresos obtenidos por la Sociedad gracias a los ingresos de TikTok.

En este sentido, cabe destacar que dentro del marco regulatorio de las R&W, se deben establecer
disposiciones que definan tanto la duracién temporal como los limites cuantitativos de la

responsabilidad.

En cuanto a los aspectos temporales, se reconoce la necesidad de imponer restricciones, considerando
que es poco practico que el vendedor asuma responsabilidades de manera indefinida. En términos

generales, estos limites temporales suelen oscilar entre los 12 y 24 meses.

En lo que respecta a los limites cuantitativos, se contemplan diferentes criterios, siendo los mas
comunes los siguientes: el "Cap," que establece la cantidad maxima por la cual el vendedor sera
responsable, generalmente vinculado al precio acordado en la transaccién; el "Minimis," que define el
importe minimo necesario para que un dafio sea sujeto a indemnizacion por parte del vendedor,
asegurando que solo se atiendan reclamaciones de relevancia significativa; y la "Franquicia o basket™,
que implica una cantidad a partir de la cual el vendedor asumira la responsabilidad por los dafios
indemnizables, pudiendo especificarse si respondera desde el primer euro o solo por el exceso de la

franquicia, proporcionando asi un marco claro para determinar su obligacion en caso de reclamaciones.
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El segundo mecanismo contractual de proteccion que podria beneficiar al Comprador en este caso son
las indemnities. Estas hacen referencia a riesgos conocidos e identificados para los que existen
remedios especificos, por lo que no les aplica el régimen general de las R&W de limites temporales y

cuantitativos.

En este caso, el Comprador ha detectado una contingencia fiscal por una elusion fiscal de la Sociedad.
Por eso, una indemnity que deberia establecerse en el contrato de adquisicion de sus participaciones
podria consistir en que, si se materializa por una inspeccion por parte de las autoridades tributarias, la
Sociedad debera hacerse cargo del importe total del dafio (principal, multa y recargos) inmediatamente
después de firmar la resolucion correspondiente. Ademas, también podria incluirse una clausula en este
sentido mediante la que, en caso de declararse que la marca “MOTOPAPI” no puede continuar inscrita
en el Registro de Marcas y deba cambiarse su nombre, la Sociedad se haga cargo de los gastos de
modificarla y de la posible indemnizacion a Dofia Rosalia Garcia-Despecha. Por ultimo, también seria
recomendable incluir una clausula en esta linea en la que, en caso de tener que indemnizar a D. Patricio
Quevedo en el marco de un contrato de alta direccion (que es probable), que la Sociedad se vea obligada

a hacerse cargo de esta cantidad

Asi las cosas, otro punto clave es la eleccién del mecanismo de fijacion del precio de cierre de la
transaccion. En este sentido, existen dos mecanismos cominmente aceptados de cierre de la operacion:
la metodologia de “Completion Accounts” y la de “Locked Box”. Teniendo en cuenta las caracteristicas

de esta operacidn, habra que decidir cual de los dos es mas conveniente.

La principal diferencia entre ellos es que el “Locked Box” implica el establecimiento de un precio fijo,
no sujeto a ajustes por lo general. Sin embargo, en el sistema “Completion Accounts” se establece un
precio inicial, que esta sujeto a revision en el momento de cierre.

En otras palabras, el mecanismo “Locked Box” consiste en la determinacion del precio sobre la base
de unos estados financieros de fecha anterior a la formalizacidn del contrato de compraventa. Por tanto,
no se realizan ajustes del precio por las variaciones posteriores a la fecha de referencia, quedando este
determinado en la fecha de formalizacion de la compraventa. Esto implica que, aunque resultaria mas
simple y seguro para el Grupo, supone una mayor incertidumbre del estado de la empresa que se
adquiere por las variaciones posteriores a la fecha de los estados financieros de referencia. Por tanto,
esto hace que la due diligence tenga que ser muy precisa. Teniendo en cuenta que se han detectado 3
contingencias relevantes, podria suceder que existieran mas vicios ocultos y que el precio ya estuviera
fijado, lo que podria hacer que este sistema no sea muy recomendable en este caso. Sin embargo,
tomando en consideracion que para el Grupo es una prioridad entrar al mercado espafiol en los

préximos afios, y que esta operacion es su puerta de entrada, este sistema resulta ventajoso ya que es
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mas rapido y hace mucho més sencilla la redaccion del contrato de compraventa, ademas de que el

precio no puede ser objeto de futuras negociaciones y no caben los desacuerdos una vez firmado.

Por otro lado, en lo que al sistema “Completion Accounts” se refiere, este consistiria en que la Sociedad
calcularia el precio estimado con base en sus estados financieros, siguiendo el método de célculo
acordado por las partes. Tras la firma de la compraventa, el Grupo tendria un determinado plazo para
revisar el estado de la compafiia, las cuentas anuales y el resto de los estados financieros facilitados, a
fin de comprobar que los mismos sean correctos. En caso de estar conforme el Grupo, el precio
estimado el dia de la firma pasa a ser el definitivo, pero si el Grupo encontrara discrepancias,
comunicaria la modificacién del precio. En este caso, la Sociedad podria oponerse o aceptar las
modificaciones. En consecuencia, en este caso es muy importante dejar claro tanto las formulas a seguir
para la verificacion del comprador como el procedimiento a seguir en caso de discrepancia, que suele
ser la intervencion de un auditor externo.

Es decir, esta opcidn tiene una clara ventaja para el Grupo que es una mayor seguridad en la
determinacion del precio y del negocio adquirido, pues pagara el valor exacto en la fecha en la que se
adquiera el negocio. Sin embargo, este mecanismo puede tener desventajas para él, tales como disputas
posteriores a la formalizacion por la concrecion del precio, asi como los costes que éstas le supongan.
Esto ralentizaria la operacion y retrasaria la entrada en el mercado espafiol, quiza haciendo perder una

gran oportunidad al Grupo.

En este sentido, cabe mencionar las posibles condiciones suspensivas que deberian incluirse en el
contrato. Para ello, debe tenerse en cuenta que, en los contratos de compraventa de empresa mediante
adquisicion de participaciones, la firma (““signing ") representa un acuerdo sobre las condiciones de la

operacion, mientras que el cierre (“closing ) supone la ejecucion de la operacion.

Asi, el signing no producira la transmision de la propiedad de las participaciones, que se pospone al
momento del closing. Para ello es necesario que se cumplan una serie de condiciones suspensivas, que
obligaran a ambas partes a la formalizacion de la operacion en el momento del cierre. De esta forma,
la firma del contrato opera como una promesa de compra, que no surtira efectos hasta que estas

condiciones suspensivas no se vean cumplidas.

Las condiciones suspensivas son, por lo tanto, aquellas de las que depende que se produzcan los efectos
juridicos propios del contrato de compraventa. Pueden consistir en actuaciones de cualquiera de las

partes, o de un tercero, asi como la concurrencia o no de distintas situaciones o eventos.

En este caso, seria interesante establecerlas en favor del Grupo, para que pueda reducir los riesgos de

su inversion. Si bien el comprador goza de la proteccion de las declaraciones y garantias, las
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condiciones suspensivas le permiten resolver, o mitigar, anticipadamente, las posibles contingencias

que han sido identificadas durante el proceso de due diligence.

En este caso concreto, seria recomendable establecer como condicion suspensiva la regularizacion de
la situacion tributaria de la Sociedad o el cambio de nombre de la marca “MOTOPAPI” en el Registro

de Marcas (en caso de progresar la posible accion de reivindicacion de Dofia Rosalia).

PARTE 2: El asesoramiento proporcionado por su despacho permiten la adquisicion con éxito
del 51% de las participaciones de la Sociedad por parte del Grupo.

La Sociedad contacta con su despacho para que le asesore en torno a ciertas cuestiones complejas
gue se deberan acordar en las proximas reuniones de la junta general de accionistas y del consejo

de administracion de la Sociedad:

1. En la proxima junta general de socios de la Sociedad, se quiere aprobar la distribuciéon como
dividendo del mayor porcentaje posible de los beneficios obtenidos en el ejercicio societario
finalizado el 31 de diciembre de 2022, pero siempre condicionado a la estabilidad financiera de
la Sociedad, desde un punto de vista legal. Teniendo en cuenta la siguiente estructura financiera,
proponga los pasos a seguir para repartir la mayor cantidad posible de dividendos cumpliendo
los requisitos legales. Se asume que la Sociedad cuenta con caja suficiente para el pago de los

dividendos:

Para determinar cuéles son los pasos a seguir para repartir los dividendos de la Sociedad, debe tenerse
en cuenta lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la LSC (en adelante, “LSC”). En esta ley, se establecen varios requisitos financieros
0 restricciones para el reparto de dividendos con los que puede garantizarse la estabilidad financiera

de una sociedad.

Asi, lo primero que ha de tenerse en cuenta es lo que afirma el art. 273.2 LSC sobre el reparto de
dividendos: “sdlo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de
libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser
inferior al capital social”. Es decir, el patrimonio neto de la Sociedad nunca podra ser superior al

capital social tras el reparto.

Por su parte, el art. 273.2 LSC establece que, “si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que
hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social, el
beneficio se destinard a la compensacion de estas pérdidas”. En otras palabras, los beneficios de la
Sociedad han de ser destinados a cubrir las pérdidas de los ejercicios anteriores de la Sociedad en caso

de que la cifra del patrimonio neto resulte ser inferior a la de su capital social.
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Ademas, el art. 277 LSC establece el siguiente requisito para acordar el reparto de dividendos: que la
cantidad a distribuir no exceda “de la cuantia de los resultados obtenidos desde el fin del ultimo
ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que
deban dotarse las reservas obligatorias por ley o por disposicion estatutaria, asi como la estimacion

del impuesto a pagar sobre dichos resultados”

Asi las cosas, procede analizar la informacion de la tabla proporcionada en el enunciado que refleja la

estructura financiera de la Sociedad en relacion con los tres requisitos mencionados anteriormente:

Tabla 1
PASIVO Y PATRIMONIO NETO (Millones €)
Capital Social 50
Reserva legal y estatutaria 30
Reserva voluntaria 10
Reservas de revalorizacion 5
Otras aportaciones de socios (cuenta 118 PGC) | 20
Pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores -130
Beneficio del altimo ejercicio 5
Préstamos participativos con sociedades del | 70
Grupo
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO NETO 9%

De los conceptos incluidos en la tabla, se suman al patrimonio neto el capital social (50 millones de
euros), las reservas (45 M€), otras aportaciones de socios (20 M€) y el beneficio del tltimo ejercicio

(5 M€). En total, 120 M€.

En cuanto a los préstamos participativos, se consideran como pasivo, citando la Resolucion de 5 de
marzo de 2019, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se desarrollan los
criterios de presentacién de los instrumentos financieros y otros aspectos contables relacionados con
la regulacién mercantil de las sociedades de capital. Concretamente, en su art. 3 se afirma que estos
préstamos se presentan en el pasivo del balance si cumplen la definicion de pasivo incluida en el
apartado 3 de este articulo (pasivo financiero, obligacion contractual de entregar efectivo u otro activo
financiero), si bien se consideran patrimonio neto a los efectos de determinar si concurren las causas

de reduccion obligatoria de capital social o de disolucion obligatoria por pérdidas (que no es el caso).

Asi las cosas, en cuanto a las pérdidas de ejercicios anteriores, estas son de 130 M €. Segln los arts.
273 LSCy 277 LSC citados anteriormente, este es el importe que primero debe deducirse para disponer

de las cantidades susceptibles de ser repartidas en forma de dividendos.

En aplicacion de estos articulos, el patrimonio neto de la Sociedad es inferior a las pérdidas de los
ejercicios anteriores, con lo que ésta no posee un patrimonio suficiente como para poder realizar un

reparto de los dividendos legalmente permitido.
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2. Uno de los socios minoritarios de la Sociedad, especialmente conflictivo y enfrentado a la
direccion de la Sociedad en los ultimos meses, Don Omar, con una participacion del 25% del
capital social, ha utilizado sus derechos politicos para complementar el orden del dia incluyendo
la propuesta de nombramiento de D. Lewis Garcia como nuevo miembro del Consejo de
Administracion de la Sociedad. Alega que, dado que el Consejo de Administracion esta
compuesto por cinco administradores, Don Omar tiene una participacion suficiente para poder
exigir este nombramiento. De lo contrario, ha advertido que impugnara un eventual acuerdo
negativo de la junta de socios y que interpondra acciones de responsabilidad contra el Consejo

de Administracion por los dafios causados por infraccion del deber de lealtad.

1- Posibilidad de Don Omar de complementar el orden del dia

En primer lugar, debe analizarse la posibilidad de Don Omar de complementar el orden del dia
incluyendo la propuesta de nombramiento de D. Lewis Garcia como nuevo miembro del Consejo de
Administracion de la Sociedad. Asi, debe tenerse en cuenta que esto esta permitido segun el art. 172
LSC, que afirma que “en la sociedad andnima, los accionistas que representen, al menos, el cinco por
ciento del capital social, podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de una
junta general de accionistas incluyendo uno o més puntos en el orden del dia”. Eso si, este mismo
articulo establece como requisitos para ello que este derecho se ejercite mediante notificacion
fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias siguientes a la
publicacién de la convocatoria y que el complemento de la convocatoria se publique con quince dias
de antelacién a la fecha establecida para la reunion de la junta. Asi, como Don Omar tiene una
participacion del 25% del capital social de la sociedad, en principio tiene la capacidad de complementar
el orden del dia.

Ahora bien, la Sociedad es una sociedad limitada (PRODUCCIONES GASOLINA, S.L.), y la LSC
solo prevé este derecho para las sociedades andnimas. Este tema es polémico y existen opiniones

contrarias al respecto.

En este sentido, si el que puede lo mas puede lo menos®, el accionista que puede forzar la convocatoria
de una junta porque tiene el 5 % del capital que requiere el art. 168 LSC, deberia también poder exigir

gue se incluyan puntos en el orden del dia en la convocatoria realizada por los administradores.

Por otro lado, este hecho es perjudicial para las S.L. y sus miembros, por lo que tiene multitud de
detractores. Los socios que quieren incluir en Junta uno o varios puntos en el orden del dia deben acudir
ala solicitud de convocatoria de Junta General (siempre que tuvieran al menos un 5% del capital social)

mediante el correspondiente requerimiento notarial al 6rgano de administracion. Ademas, si éste no

9 Alfaro, Jesus. (4 de junio de 2021). “El complemento de convocatoria de la junta (art. 172 LSC)”. Almacén
de Derecho. Recuperado de https://almacendederecho.org/el-complemento-de-convocatoria-de-la-junta-art-
172-Isc



18
atiende su solicitud, no queda otra via que solicitar la convocatoria judicial, o que supone en principio

un coste econdmico que debe ser asumido de inicio por el socio y una mayor dilacion.

Por tanto, para entender que en una S.L. un socio no puede complementar el orden del dia, habria que
interpretar el art. 172 LSC a sensu contrario, lo cual resulta complicado de sostener, siendo mas logica
una interpretacion anéloga o incluso a fortiori: si existe la posibilidad en las S.A., con mas razén en

las S.L., que son por definicidn mas simples y flexibles.

En definitiva, no hay una postura clara a este respecto. Aun asi, parece improbable que la solicitud del
complemento de convocatoria por parte de Don Omar prospere si nos cefiimos estrictamente a lo
establecido en el art. 172 LSC, que limita esta posibilidad a las sociedades andnimas. Sin embargo, la
redaccion de este articulo no excluye expresamente a ningin tipo societario, asi que existe la

posibilidad de que la solicitud de complemento de convocatoria prospere.

Con todo ello, pese a que Don Omar no lograra introducir el complemento de convocatoria, este socio
si podria lograr sus objetivos de nombrar a D. Lewis Garcia como nuevo miembro del Consejo de
Administracion de la Sociedad utilizando otros mecanismos previstos en la LSC.

En primer lugar, debe partirse de la base de que, segun el art. 214.1 LSC, “La competencia para el
nombramiento de los administradores corresponde a la junta de socios sin mas excepciones que las
establecidas en la ley”. Por tanto, en principio no puede nombrarse un nuevo administrador como D.

Lewis de manera unilateral.

Sin embargo, si atendemos lo dispuesto en la LSC sobre el sistema de representacion proporcional, en
las sociedades anonimas “las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra del
capital social igual o superior a la que resulte de dividir este Gltimo por el nUmero de componentes
del consejo, tendran derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la
correspondiente proporcion”. En otras palabras, los socios de una S.A. tienen la capacidad de nombrar
a los administradores de manera proporcional a su participacion en el capital social. Ahora bien, al
igual que en el complemento de convocatoria, solo se hace referencia a las sociedades anonimas, y no

a las sociedades limitadas.

Sin embargo, la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica (DGSJFP) ha admitido
recientemente la inscripcion de una clausula estatutaria relativa al sistema de representacién
proporcional en el consejo de administracion de una S.L. En su resolucién, la Direccion General
extiende la aplicacion de este sistema también en S.L., estableciendo como requisito fundamental que
esta posibilidad esté expresamente prevista en estatutos'®. En esta linea, esto ya habia sido previsto
previamente por el Tribunal Supremo. De hecho, sus sentencias suponen el fundamento principal de la

10 Resolucion de 28 de marzo de 2022, de la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica
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DGSJFP en su resolucion, aludiendo, entre otros, al principio de la autonomia de la voluntad de las
partes y a la idea de flexibilidad que rodea a las S.L., teniendo en cuenta que el sistema de
representacion proporcional no supone una limitacion a la competencia de la junta general prevista en
el articulo 160.b) LSC. !

En resumen, si en los estatutos de la Sociedad se encuentra previsto que pueda utilizarse el sistema de
representacion proporcional del art. 243 LSC, el nombramiento de D. Lewis como consejero deberia
ser valido, ya que D. Omar ostenta un 25% del capital social y el consejo de administracion esta
formado por cinco consejeros, con lo que un 20% del capital social seria suficiente. En caso contrario,

las intenciones de D. Omar se verian frustradas.

Ahora bien, es menester considerar la posibilidad de cesar al administrador D. Lewis en cualquier
momento, permitida en el art. 223 LSC: “Los administradores podran ser separados de su cargo en
cualquier momento por la junta general aun cuando la separacion no conste en el orden del dia”. Sin
embargo, algunas sentencias han declarado abusivo el cese continuado de un administrador, con lo que

no es recomendable para los consejeros de la Sociedad utilizar este mecanismo.*?

Por ltimo, asumiendo que el resto de los miembros del consejo de administracion de la Sociedad estan
enfrentados a la postura de D. Omar, podrian excluirlo con base en el art. 199 LSC mediante mayoria
reforzada: “la exclusion de socios... requerira el voto favorable de, al menos, dos tercios de los votos
correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social”. En caso de ponerse todos

de acuerdo, lograrian llegar a la mayoria requerida.

2- Impugnacion del eventual acuerdo negativo de la junta de socios por parte de D. Omar.

Otra de las cuestiones sobre las que debe asesorarse es el hecho de que D. Omar haya advertido que

impugnara un eventual acuerdo negativo de la junta de socios:

Para empezar, cabe aclarar qué entendemos por “acuerdos negativos”. Los acuerdos sociales negativos
son aquellas propuestas de acuerdos que una vez han sido sometidas a la deliberacion y votacion por
parte de la Junta General, no han conseguido la mayoria de los votos necesarios para su aprobacion, y,
por lo tanto, han sido rechazadas. Es decir, los acuerdos negativos son, pues, “no acuerdos”, es decir,
propuestas -de los administradores o de los socios- frustradas, por cuanto que, aunque sometidas a

votacion, no han conseguido la mayoria exigida.'3

11 STS nim. 138/2009, de 6 de marzo

12 STS 653/2008, 2 de Julio de 2008

13 ROJO FERNANDEZ-RIO, A., “La impugnacion de acuerdos. Articulo 204”, en Comentario de la 31 Ley de
Sociedades de Capital, Rojo, A. y Beltran, E. (dir.), Civitas (2011) vol. I, pag. 1438
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Ahora bien, a primera vista resulta confuso si este tipo de acuerdos es 0 no impugnable. En este sentido,
el carécter de verdadero acuerdo social del acuerdo negativo fue ya reconocido por el Tribunal

Supremo:

“(...) lo que la junta rechaza por mayoria es el ejercicio de las acciones de responsabilidad contra los
administradores. Pero no puede negarse que se trate de un acuerdo, pues se decide que la sociedad
no ejercite la accion social de responsabilidad contra los administradores por haberse cobrado unas
retribuciones que no les correspondian, al haber quedado sin efecto el acuerdo social que las acordo.
Es un acuerdo contemplado por la Ley [...]. Por lo tanto, acuerdo lo hay, aunque su contenido sea

que la sociedad no ejercite la accion social de responsabilidad**

A este respecto, es también resefiable la sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra de 3 de
junio de 2015, cuando establece en cuanto a la posibilidad de impugnar los acuerdos negativos que “en
cualquier caso, nos encontramos ante un «acuerdo impugnable», o, dicho de otra manera, la nota de
«impugnabilidad» no estriba tanto en el sentido de la decision como en su contenido y adecuacion a

la ley y a los estatutos de la sociedad”.

Por si fuera poco, el Juzgado de lo Mercantil de Madrid lo confirma al afirmar que “Aunque en origen
habia una gran discusién doctrinal y jurisprudencial acerca del tema, el TS ya ha concluido que si,
que es posible impugnar un acuerdo social negativo porque refleja una voluntad social, méaxime si
despliega efectos o consecuencias juridicas para la mercantil”*°. En definitiva, el acuerdo negativo de

no designar a D. Lewis consejero podria ser objeto de impugnacion.

Ahora bien, debe tenerse en cuenta que la LSC preveé los acuerdos que pueden impugnarse en su art.
204: “son impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos
o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios

socios o de terceros”.

Asi las cosas, este acuerdo negativo no es contrario a la ley, ya que el hecho de no nombrar a D. Lewis
consejero es perfectamente legal. En este sentido, no conocemos los estatutos de la Sociedad, asi que
no podemos conocer si el acuerdo negativo es contrario a los mismos, asi que asumiremos que no lo
es. Por tanto, solo queda determinar si este acuerdo negativo podria considerarse contrario al interés
social. El concepto “interés social” no hace referencia al interés de la empresa, sino sélo al interés de
los que forman parte de la sociedad, de los socios: “En todo caso, es inaceptable la doctrina del interés
de la «empresa en si», esto es, la afirmacion de que la propia organizacion tiene un interés propio en

«sobrevivir». La razén es obvia: las empresas son «artefactos» al servicio de los intereses de los

14 STS 317/2015, 2 de Junio de 2015
15 Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n.° 13 de Madrid, de 23 de marzo de 2021
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individuos que las crean. Es ridiculo afirmar que una maquina tiene un interés en que no la

desconectemos cuando nos ha dejado de ser util.” *®

En este sentido, para que este acuerdo negativo sea impugnable con base en el art. 204 LSC, tendria
que determinarse que resulta lesivo para el interés social, esto es, el interés comdn de los socios de la

Sociedad.

Si se continua leyendo dicho articulo, este afirma que “la lesion del interés social se produce también
cuando el acuerdo, aun no causando dafio al patrimonio social, se impone de manera abusiva por la
mayoria”. ES decir, cuando, “sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por
la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los demds socios”. Pues bien, teniendo
en cuenta que D. Omar es conflictivo, esta enfrentado con el resto de los socios de la sociedad y que
aparentemente no hay ninguna razon que justifique lo perjudicial para el comun de los socios que seria
no nombrar a D. Lewis consejero, no parece probable que la impugnacion del acuerdo negativo

prosperara.

Por otro lado, D. Omar ha advertido de que, en caso de que el nombramiento de D. Lewis como
consejero no tenga lugar, interpondra acciones de responsabilidad contra el Consejo de Administracion

por los dafios causados por infraccion del deber de lealtad.

En primer lugar, cabe preguntarse si D. Omar se encuentra legitimado para presentar por si mismo una
accion de responsabilidad contra el Consejo de Administracion, ya sea individual o social. Pues bien,
segun el art. 239.1 LSC sobre la legitimacién de la minoria, el socio que posea individual o
conjuntamente una participacion que le permita solicitar la convocatoria de la junta general podra
ejercitar directamente la accion social de responsabilidad cuando se fundamente en la infraccion del
deber de lealtad sin necesidad de someter la decision a la junta general. En este caso, D. Omar ostenta
el 25% del capital social, lo que supera el 5% requerido por el art. 168 LSC. Por tanto, si que estaria

legitimado para presentar esta accion de responsabilidad social.

Al hilo de lo anterior, en cuanto a la accion individual, también podria ser presentada, aunque, para
que esta progresara, tendria que haberse producido un dafio en el patrimonio de D. Omar. En este
sentido, la accion individual de responsabilidad es aquella cuya finalidad va dirigida a proteger a los
socios, acreedores y, en definitiva, a los terceros de los actos o acuerdos ilicitos realizados por los
administradores que dafien directamente su patrimonio. De hecho, del art. 236 LSC se deduce que el
acto castigado debe ser contrario a la ley o a los estatutos, incumpliendo los deberes inherentes al
desempefio del cargo ademas de haber intervenido dolo o culpa. Como en este caso no ha tenido lugar
por parte del resto de los socios ningun acto que cumpla estas caracteristicas ni que haya producido

16 Alfaro, Jesus. (3 de enero de 2016). “El interés social y los deberes de lealtad de los administradores”. Dialnet.
Recuperado de https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=5739362
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una lesion al patrimonio de D. Omar, parece que la accién individual de responsabilidad no podria

progresar de ninguna manera.

3- Infraccidn del deber de lealtad

Dicho esto, debemos preguntarnos si la infraccion del deber de lealtad es invocable en este sentido. El
articulo 227.1 LSC actia como clausula general que establece el deber de los administradores de
“desempenar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés
de la sociedad”. Por su parte, el art. 232 LSC permite la “anulacion de los actos y contratos celebrados
por los administradores con violacion de su deber de lealtad”. Es decir, la infraccion del deber de

lealtad en la que amenaza D. Omar fundamentar su impugnacion es efectivamente invocable.

Ahora bien, ahora cabe analizar el concepto de “deber de lealtad” en el que D. Omar quiere
fundamentar su accion de responsabilidad. EIl deber de lealtad es un concepto juridico indeterminado,
que no queda del todo delimitado por el art. 227.1 LSC. La deslealtad corporativa entrafia siempre, en
efecto, una «apropiacion indebida»’’. Esto es, una actuacion genérica que se caracteriza por la
desviacion de valor de la esfera social a la esfera individual, siempre motivada por la anteposicion de

los intereses propios a los intereses ajenos por los que uno debe velar.

En este sentido, el legislador ha querido ademas suministrar en el art. 228 LSC alguna orientacion
adicional, y para ello ha articulado las principales prohibiciones y obligaciones derivadas del mandato
genérico de lealtad, que proceden a compararse con el supuesto factico que nos ocupa para determinar

si alguna de ellas es subsumible:

a) La prohibicion de desviacion de poder: el administrador queda obligado a no ejercitar sus
facultades con fines distintos de aquellos para los que le han sido concedidas». En este caso, el
hecho de no nombrar consejero a D. Lewis implica un ejercicio de las facultades del resto de
socios que manifiestan la voluntad social, que es para lo que les han sido concedidas esas
facultades. Por tanto, no seria subsumible.

b) La confidencialidad: guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a
los que haya tenido acceso en el desempefio de su cargo. Logicamente, nada tiene que ver el
caso de D. Omar con la confidencialidad.

c) La obligacién de abstenerse de participar en decisiones en las que tengan un interés propio. En
este caso, esta decision afecta al comun de los socios, asi que tampoco es subsumible.

d) La obligacién de independencia: asumiendo que no hay ninguna influencia externa para decidir

no nombrar consejero a D. Lewis, tampoco es subsumible.

17 paz-Ares, Candido. (2015). Uria Menéndez. Anatomia del deber de lealtad.
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e) La obligacién de evitar ponerse en una situacion de conflicto de interés: en este caso, no se

identifica ningun posible conflicto de interés por parte del resto de socios.

En conclusion, la posibilidad de que la infraccion del deber de lealtad sea apreciada en este caso

no resulta razonable.

2.3 Ademas, Don Omar ha solicitado al Consejo de Administracion informacién muy detallada
sobre las ventas de varios discos lanzados por la Sociedad en 2023. Los miembros del Consejo de
Administracion consideran que esta informacion podria serle denegada al no ser relevante para
que ejerza sus derechos, teniendo en cuenta que Don Omar realiza este tipo de peticiones de
forma frecuente con el objetivo de obstaculizar el trabajo del consejo con tareas irrelevantes y
monotonas. ¢Podrian denegarle la informacién solicitada a Don Omar o, en caso contrario,

cudles serian los plazos y forma para aportar tal informacién?

Para asesorar sobre esta cuestion, debe definirse en primer lugar el concepto de “derecho de
informacion”, que es el derecho que D. Omar trata de ejercitar. El derecho de informacion consiste en
la facultad de los socios de solicitar al érgano de administracion de la sociedad, con ciertos limites para
evitar abusos, los informes y aclaraciones que estimen precisos en relacion a los asuntos a tratar en la
junta. Su fundamento reside en asegurar que los socios pueden votar en la junta siendo conocedores de

la informacion relevante de la sociedad en relacion con los asuntos sobre los que se va a deliberar.

En este sentido, este derecho se regula en los arts. 196 y 197 LSC. Teniendo en cuenta que la Sociedad
esunaS.L., es aplicable el 196. Asi, en su apartado primero, afirma que los socios podran solicitar por
escrito los informes o aclaraciones que estimen precisos acerca de los asuntos comprendidos en el
orden del dia. Es decir, si el orden del dia de una junta contiene algln punto relacionado sobre la venta
de discos de la Sociedad en 2023, D. Omar podria ejercer su derecho de informacion sin ningun

problema.

1- Plazo vy forma para aportar la informacion

En cuanto al plazo para solicitarla, segin este mismo articulo, podria solicitar la informacion “con
anterioridad a la reunion de la junta general o verbalmente durante la misma”. Este plazo difiere del
establecido para sociedades anonimas en el art. 197.1 LSC, que dispone que debe solicitarse con al
menos siete dias de antelacion a la celebracion de la junta. En otras palabras, en las S.L. el derecho de
informacidn previo a la celebracién de la junta no esta sometido a un plazo temporal, por tanto, podra

solicitarse en cualquier momento previo a la celebracion de la junta ademas de durante la misma.
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En cuanto al plazo y forma para aportarla, el art. 196.2 LSC establece que “el érgano de administracion
estard obligado a proporcionarselos, en forma oral o escrita de acuerdo con el momento y la
naturaleza de la informacion solicitada”. ES decir, en las sociedades de responsabilidad limitada no se
establece el modo ni el plazo en que los administradores deben dar cumplimiento a su obligacién de
entregar la informacidn. Ante este silencio legal, la doctrina mayoritaria considera que la informacion
se debe proporcionar en la misma forma que se solicito. De este modo, si se solicitd por escrito, antes
de la celebracién de la junta, los administradores deben entregar la informacion de ese mismo modo.
Por el contrario, si la informacion se solicitd verbalmente durante la celebracion de la junta, los
administradores deben dar respuesta también de esta forma. Ademas, en las S.L. los administradores
deben dar respuesta a la informacién solicitada por los socios durante la junta en ese mismo momento,
a diferencia de lo que ocurre en las S.A, para las que se prevé el plazo de siete dias posteriores a la
misma durante los cuales los administradores podran dar respuesta a la informacion requerida 8.
En conclusion, el plazo y la forma para aportar la informacion dependera de como y cuando ejerza su

derecho a la informacién D. Omar.

2- Posibilidad de denegar la informacién a D. Omar.

Por otro lado, para responder a la pregunta de si el resto de los socios podrian denegar la informacion
solicitada por Don Omar, debe tenerse en cuenta lo dispuesto en el art. 196 LSC. Asi, este establece
como excepcion a la obligacion de proporcionar la informacion el hecho de que, a juicio del propio
6rgano de administracion, su publicidad perjudique el interés social. Sin embargo, para las sociedades
anonimas el art. 197.3 LSC resulta mas preciso al establecer que sus administradores estan obligados
a entregar esa informacidn, salvo que consideren que concurren alguna de estas tres circunstancias: en
primer lugar, que la informacién sea innecesaria para la tutela de los derechos del socio; en segundo
lugar, que existan razones objetivas para considerar que podria utilizarse para fines extrasociales; y en
tercer lugar, que su publicidad perjudique a la sociedad o a las sociedades vinculadas.

De todas formas, para las sociedades limitadas el legislador se limita a establecer como justificacion
de denegacion de la informacion que el ejercicio de este derecho perjudique al interés social, lo que

supone un gran margen de discrecionalidad.

En este sentido, D. Omar realiza este tipo de peticiones de forma frecuente con el objetivo de
obstaculizar el trabajo del consejo con tareas irrelevantes y mondétonas, lo que perjudica claramente el
interés social o comun del conjunto de los socios de la Sociedad. Por tanto, podria argumentarse que
su ejercicio es contrario a la buena fe (lo que contraviene el art. 7 del Codigo Civil) y por tanto abusivo.

De hecho, el Tribunal Supremo se ha pronunciado de forma expresa sobre ello, afirmando que el

18 Benavides Velasco, P. (2016) “El derecho de informacion de los socios en las sociedades de
capital”.
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derecho de informacion no se puede ejercer de forma abusiva y que el socio debe actuar de buena fe
19 De este modo, la prohibicion de abuso de derecho impide que el derecho se pueda ejercitar mas alla
de la finalidad para la que fue otorgado y la buena fe esta estrechamente ligada a la intencion del socio
en el ejercicio del derecho. En este caso, D. Omar solo ejerce su derecho para impedir la eficiencia del
trabajo del consejo y fomentar tramites burocraticos, con el fin Gltimo de obstaculizar el trabajo del
organo de administracion, lo que dista notablemente de la finalidad para la que le fue otorgado su

derecho de informacion.

Asi, para que D. Omar demostrara el ejercicio no abusivo y de buena fe, deberia probarse que tiene
interés en la obtencion de la informacion solicitada y que ha hecho todo lo necesario para recibirla.
Para ello, se deberan tener en cuenta aspectos como las dimensiones y caracteristicas de la Sociedad,
la distribucion del capital social o el tipo de informacidn solicitada y su naturaleza y relevancia.

En esta linea, debe considerarse que existe la obligatoriedad de que la informacion solicitada esté
relacionada con “los asuntos comprendidos en el orden del dia” (art. 196.1 LSC). Si bien es cierto que
la informacion sobre la venta de discos en 2023 podria ser relevante, habria que tener en cuenta el
orden del dia de la junta para la que se ha ejercitado su derecho en aras de comprobar si efectivamente
es procedente solicitarla. En este punto, el problema es determinar quién debe encargarse de decidir si
la conexion entre la solicitud de informacion y el orden del dia de la junta es o no suficiente. Segun el
TS, el juicio de pertinencia corresponde a los administradores, y son ellos los gue tienen que valorar

en cada caso la existencia de esa conexion®.

Ahora bien, también cabe destacar que, segun el art. 196.3 LSC, los administradores de la Sociedad no
podrian denegar la peticion de informacion si la hubiesen formulado socios que alcancen al menos el
25% del capital social, como es el caso de D. Omar.

Es decir, habria que estudiar la posibilidad de que, en caso de denegar el derecho de informacion de D.
Omar y que este presentara una accion de responsabilidad con base en este precepto, esta accion

progresara.

En conclusion, parece razonable argumentar que el consejo de administracion podria denegar conceder

a D. Omar la informacion que solicita si se prueba que ejercita de mala fe su derecho de informacion.

19 STS nam. 406/2015 de 15 de julio
20 STS nim. 531/2013 de 19 de septiembre.
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PARTE 3: Meses después de la adquisicion de la Sociedad por parte del Grupo, los resultados de
la Sociedad permiten a la Sociedad emprender la expansion en el resto de Espafia. Contactan
una vez mas a su despacho para informarles sobre las dos decisiones estratégicas que pretenden

implantar:

Se ha identificado a una de las filiales de la Sociedad, Summer Sound, S.L.U., cuyo objeto social
es la organizacion de festivales, como uno de los focos principales de pérdidas, puesto que los
resultados de esta linea de negocio no dan el fruto esperado desde hace varios afios. Sin embargo,
una de las subfiliales controlada al 100% por Summer Sound, S.L.U., la sociedad Summer Sound
Barcelona, S.L.U. si que presenta resultados positivos y unas altas cifras de ventas. La Sociedad
nos pregunta para que le prestemos asesoramiento sobre (i) las distintas alternativas para que
Summer Sound Barcelona, S.L.U. deje de estar controlada al 100% por Summer Sound, S.L.U.
y pase a estar controlada al 100% por la Sociedad y (ii) pasos a seguir para liquidar Summer

Sound, S.L.U. asumiendo que no tiene deudas ni créditos pendientes.

La primera de las decisiones estratégicas de la la Sociedad consiste en que la sociedad Summer Sound
Barcelona, S.L.U. (en adelante, la “Target”) deje de estar controlada por Summer Sound, S.L.U. y pase

a estarlo por la Sociedad.
1- Fusion por absorcion de la Sociedad y Summer Sound Barcelona S.L.U.

La primera alternativa seria la fusion por absorcién de la Sociedad y Summer Sound Barcelona S.L.U.
Este caso se define por el rasgo de que la participacion de la sociedad absorbente (la Sociedad) en la
absorbida (la “Target”) es totalmente indirecta, existiendo una o mas sociedades intermedias que no
intervienen en la fusion (utilizando un simil de grados de parentesco, podria decirse que es una fusion

abuela-nieta).

Asi, al ser la sociedad absorbente titular (de forma indirecta), de todas las participaciones de SUMMER
SOUND S.L.U., no se exigira siguiendo al art. 53 del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio?

e Que en el proyecto de fusion conste al tipo de canje de las acciones o participaciones, ni las
modalidades de entrega de las acciones o participaciones de la sociedad resultante a los socios de
la sociedad o sociedades absorbidas, ni la fecha de participacion en las ganancias sociales de la
sociedad resultante o a cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho o a la informacion sobre
la valoracidn del activo y pasivo del patrimonio de cada sociedad que se transmite a la sociedad
resultante o a las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan.

21 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas de
respuesta a las consecuencias econémicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion
de laisla de La Palmay a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la Unién
Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion de la vida
familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento del Derecho
de la Unién Europea.
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e Laaprobacion de la fusion por las juntas generales de la sociedad o sociedades absorbidas.

e El informe de los administradores
Sin embargo, segun el apartado 2 de dicho articulo, si que sera exigible:

e El informe de un experto independiente, incluso tratandose de sociedades limitadas.

e La convocatoria de las correspondientes Juntas Generales y la aprobacion del acuerdo de fusion,
que solo seré necesario en sede de la sociedad absorbente, no en sede de las sociedades participadas
absorbidas.

e Publicacion del acuerdo de fusion e inscripcion.

e El aumento de capital de la sociedad absorbente (la Sociedad), aunque la expresion “en su caso”

permite en la practica inscribir fusiones de este tipo sin aumento de capital derivado de la fusion.??

Asi las cosas, este articulo también establece que la sociedad filial intermedia Summer Sound, S.L.U.
(o “sociedad madre”) debe ser compensada por la matriz (o “abuela”) por el valor razonable de la
participacion que pierde en la sociedad absorbida. Esta norma ha de aplicarse siempre que la fusion
provoque una disminucion de su patrimonio neto (lo que deberia suceder siempre que el valor de la
absorbida sea superior a cero). La norma pretende proteger a los acreedores de la sociedad que, por no
fusionarse ésta, carecen del derecho de oposicion segun el art. 44 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en adelante, “LME”). En otras palabras, lo
que sucede equivaldria al supuesto de que la absorbente hubiera adquirido la participacion en la
absorbida a su filial intermedia pagando por ello su valor razonable (precio de mercado) y luego hubiera
procedido a la absorcion de una sociedad integramente participada de forma directa.

2- Fusion entre Summer Sound S.L.U y la Target; y la escision de la Target a favor de la Sociedad.

En segundo lugar, otra alternativa podria ser la combinacion de la fusion entre Summer Sound S.L.U

y la Target; y la escision de la Target a favor de la Sociedad.

En cuanto a esta fusion, la LME regula las fusiones que denomina “supuestos asimilados a la absorcion
de sociedades integramente participadas”. En este caso, estariamos ante una fusion entre sociedades
integramente participadas directamente por un mismo socio. (Summer Sound S.L.U. posee el 100% de

las participaciones de la Target).

Segun el mencionado art. 53 del RDL 5/2023, existiria en este caso una gran simplificacion
procedimental ya que “la operacion podra realizarse sin necesidad de que concurran los siguientes

requisitos:

22 “Cuando la sociedad absorbente fuese titular de forma indirecta de todas las acciones o participaciones
sociales en que se divide el capital de la sociedad absorbida... sera exigible, en su caso, el aumento de
capital de la sociedad absorbente...”
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e Lainclusion en el proyecto de fusion de las menciones relativas al tipo de canje de las acciones o
participaciones, a las modalidades de entrega de las acciones o participaciones de la sociedad
resultante a los socios de la sociedad o sociedades absorbidas, a la fecha de participacion en las
ganancias sociales de la sociedad resultante o a cualesquiera peculiaridades relativas a este
derecho o a la informacién sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada sociedad
que se transmite a la sociedad resultante o a las fechas de las cuentas de las sociedades que se
fusionan.

e Los informes de administradores y expertos sobre el proyecto de fusion.

e El aumento de capital de la sociedad absorbente.

e Laaprobacidn de la fusion por las juntas generales de la sociedad o sociedades absorbidas”.

Asi las cosas, en cuanto a la sociedad absorbente, el art. 51 LME posibilita omitir el acuerdo de la junta

y sustituirlo por el del 6rgano de administracion.

Sin embargo, debe tenerse presente que en estos casos resulta preciso cumplir algunos requisitos de
publicidad. Esto es, la publicacion de anuncio en el BORME o en un diario de gran circulacion en la
provincia en las que cada una de las sociedades tenga su domicilio con una antelacion de un mes a la

fecha prevista para la absorcion de la participada (la Target).

En este punto, una vez realizada esta fusion, procederia la escision parcial de la sociedad “nieta” a
favor de la Sociedad o sociedad “abuela”. Asi, esta operacion consistiria en el traspaso en bloque por
sucesion universal la parte de la nueva sociedad que corresponde a la sociedad Target a la Sociedad
“abuela” o matriz, recibiendo a cambio el socio de la sociedad que se escinde un nimero de acciones
participaciones o cuotas sociales de las sociedades beneficiaras de la escisién proporcional a su
respectiva participacién en la sociedad que se escinde y reduciendo ésta el capital social en la cuantia

necesaria.

Eso si, para que pueda hablarse de escision parcial, cada una de las partes del patrimonio que la entidad
escindida traspasa a la sociedad beneficiarias, debe formar una unidad econémica, pues de lo contrario
estariamos ante un supuesto de aportacién no dineraria. Es decir, tanto SUMMER SOUND S.L.U.

como Summer Sound Barcelona S.L.U deberian formar una unidad econémica.

No esta claro, sin embargo, qué se entiende por unidad econdmica. Para encontrar una definicion hay
que acudir a la doctrina y la jurisprudencia gque, en general, lo definen como el conjunto de elementos
patrimoniales, activos y pasivos, que constituyen, desde el punto de vista organizativo y de estructura,

una explotacion autdnoma capaz de operar en el trafico juridico con sus propios recursos.?®

23 Resolucion de 10 de junio de 1994, de la Direccidn General de los Registros y del Notariado, en el
recurso gubernativo interpuesto por el Notario de Madrid don José Luis Martinez Gil, contra la
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A modo de ejemplo, se ha calificado como unidad econdémica la segregacion de elementos
patrimoniales que tienen la consideracion de parque edlico (aerogeneradores, lineas subterraneas de
interconexion y subestacion transformadora) con capacidad para producir, por si mismos, energia
eléctrica; pues tales elementos constituyen un conjunto organizado con esa finalidad. EI hecho patente
es que, ese conjunto, es capaz de producir un bien econémico susceptible de aprovechamiento y con
funcionamiento auténomo, pues para producir ese bien econémico y susceptible de aprovechamiento,

con ese mismo caracter, no necesita de algan otro elemento patrimonial.?

En definitiva, mediante esta escision, el socio unipersonal de la sociedad escindida asumiria la
condicion de socio de la Sociedad o “abuela” en la medida en que recibe participaciones del capital de
estas Ultimas entidades segun criterios de proporcionalidad en funcion de la participacion poseida en

la entidad escindida. De esta manera, la Target estaria al 100% controlada por la Sociedad
3- Ampliacion de capital en Summer Sound Barcelona, S.L.U.

Adicionalmente, la Sociedad podria considerar la posibilidad de realizar una ampliacion de capital en
Summer Sound Barcelona, S.L.U., permitiendo asi que la Sociedad adquiera nuevas acciones y
aumente su participacion hasta alcanzar el 100% del control. En este sentido, los requisitos para realizar
un aumento de capital en una S.L.U. incluyen la adopcién del acuerdo por la junta general de socios
cumpliendo con los requisitos establecidos en la LSC, la inscripcion en el Registro Mercantil, y la
verificacion del balance por un auditor de cuentas. Ademas, seria necesario que el acuerdo de aumento
de capital fuera adoptado con la mayoria ordinaria establecida para las SL, que se haga constar en la
inscripcion la identidad de las personas a quienes se han adjudicado las participaciones en caso de
aportaciones no dinerarias, y que se cumplan los requisitos particulares para la compensacion de

créditos contra la sociedad, los cuales deben ser totalmente liquidos y exigibles.
4- Liquidacion de Summer Sound S.L.U

Por otro lado, en cuanto a la intencién de liquidar la filial Summer Sound S.L.U., proceden a explicarse

los pasos a seguir para hacerlo.

En primer lugar, deberia comprobarse si concurre alguna de las causas que se establecen en el art. 363

LSC, o alguna de las que hayan podido establecerse en los estatutos de esta sociedad.

Si no se da este caso, el art. 368 LSC posibilita la disolucién por voluntad de la Junta General. Es decir,

del mismo modo que la sociedad nace por la voluntad de sus socios, también pueda disolverse por

negativa del Registrador mercantil nimero 1X de Madrid a inscribir una escritura de ampliacion de
capital de una sociedad anénima.

24 SAP Burgos 91/2004, 3 de marzo
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acuerdo de estos, sin necesidad de que concurra causa legal o estatutaria especifica. Asi, el acuerdo de
disolucién ha de adoptarse con los requisitos y la mayoria legal reforzada prevista con caracter general
en cada tipo social para la modificacion de estatutos. En concreto, para una S.L.U, segun el art. 199 a)
LSC, el acuerdo deberia adoptarse con el voto favorable de mas de la mitad de los votos
correspondientes a todas las participaciones en que se divida el capital. Al tratarse de una sociedad
unipersonal, el socio Unico hace las veces de Junta General, asi que este deberia estar de acuerdo con

disolverla.

En cuanto a su inscripcién y publicidad, una vez se haya acordado la disolucion el acuerdo debera de

inscribirse en el RM, en virtud de escritura publica o testimonio del auto en que se declara la disolucion.
En la inscripcion de la disolucidon se haran constar, ademas de las circunstancias generales:

e La causa que la determina.

e El cese de los administradores.

e Las personas encargadas de la liquidacion.

e Las normas que, en su caso, haya acordado la junta general para la liquidacién y division del

haber social.

Una vez inscrita la disolucion de la sociedad en el RM, el registrador mercantil debe remitir de oficio,
de forma telematica y sin coste adicional alguno, la inscripcién de la disolucion al BORME para su

publicacion.?®

En este punto, comenzaria la liquidacion de esta sociedad. La liquidacidn es el conjunto de operaciones
que, después de la disolucién de una sociedad, tiene por objeto la realizacion de los elementos del
activo y el pago y cumplimiento de las deudas y obligaciones sociales, para proceder, posteriormente,
al reparto entre los socios del activo neto subsistente. Ademas, debe tenerse en cuenta que la liquidacion
debe ajustarse necesariamente a las previsiones legales, sin que los estatutos o la voluntad social puedan
adoptar ninguna determinacion excluyente o contraria a aquellas. También cabe destacar que la
apertura del periodo de liquidacion no determina la extincion de la sociedad, sino que subsiste con un
fin distinto del establecido en el objeto social. Pasa a ser una sociedad en liquidacion, cesan los poderes
de los administradores, actuan los liquidadores, y termina la liquidacion con el cumplimiento de estas
funciones, subsistiendo, no obstante, su personalidad juridica, mientras no se agoten todas las

relaciones juridicas.

Asi, la apertura del periodo de liquidacion modifica la estructura orgéanica de la sociedad: los
administradores son sustituidos por los liquidadores, quienes como 6rgano de administracion y de

representacion de la sociedad en liquidacion asumen la totalidad de sus funciones. En este caso, el

25 Art. 369 LSC; art.9, 239.1y 240 RRM
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antiguo administrador seria sustituido por los liquidadores, aunque seguiria existiendo la obligacién de

este de colaborar en la liquidacion.

En este sentido, volviendo al procedimiento, durante el periodo de liquidacidn deben elaborarse, en su
caso, los restantes documentos extracontables exigidos por la LSC: Inventario, balance inicial de la
sociedad y balance final de la liquidacion.?®

A tal efecto, los liquidadores deben formular, en el plazo de tres meses desde la disolucién, el inventario

y el citado balance inicial de la sociedad con referencia a la fecha de disolucion.

Asi, siguiendo el art. 384 LSC, los liquidadores procederan a realizar el activo de la sociedad; y

extinguir el pasivo social.

a) Activo: En cuanto a la integracion y realizacion del activo social son operaciones tipicas las

siguientes:

e Reclamar los creditos pendientes y vencidos de la sociedad.

e Reclamar el pago de los dividendos pasivos vencidos.

e EXigir, en su caso, el desembolso de los pendientes, en la cuantia necesaria para abonar las
deudas.

e Enajenar bienes o derechos sociales para monetizar el activo de la sociedad, facilitando el

posterior abono de deudas y pago de la cuota de liquidacion.

b) Pasivo: Por lo que se refiere al pasivo de la sociedad, los liquidadores deben pagar las deudas
vencidas a cargo de la sociedad; cumplir las obligaciones pendientes a cargo de la sociedad y asegurar
el pago de las deudas no vencidas a cargo de la sociedad.

Asi las cosas, la junta general debe pronunciarse sobre dos cuestiones esenciales: la primera de ellas
es la aprobacion del balance final de la liquidacién (un documento extracontable que permite apreciar
la realidad econémica de la sociedad una vez realizado el activo social y reducidas a liquidas las deudas
sociales que no se hayan podido abonar con anterioridad). La segunda es la determinacion de la cuota
de liquidacion, que es valoracion de la participacion que en el activo neto resultante corresponde a cada
uno de los socios de la entidad, fijada conforme a las normas legales y estatutarias. En este caso, al ser

una sociedad unipersonal, no es necesario calcularla ya que solo hay un socio.

En esta linea, la Gltima fase del proceso de liquidacion consiste en el reparto del patrimonio social neto
subsistente entre los socios, para lo cual previamente hay que determinar los bienes del patrimonio

social resultante de la liquidacion que se van a adjudicar a los socios respectivos en pago de su cuota

26 Resolucion de 5 de marzo de 2019, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que
se desarrollan los criterios de presentacion de los instrumentos financieros y otros aspectos contables
relacionados con la regulacion mercantil de las sociedades de capital.
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de liquidacion y fijar el procedimiento a través del cual se van a hacer efectivas dichas adjudicaciones.
Nuevamente, al ser una sociedad unipersonal todo el patrimonio subsistente serad entregado al socio
unico. Ahora bien, si es importante destacar que la adjudicacion de estos bienes o derechos representa
un hecho imponible, sujeto a gravamen en los dos principales impuestos personales del sistema (IRPF
e Impuesto sobre Sociedades). De otra parte, la adjudicacion también queda sometida a la imposicion

indirecta: Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD)

Finalmente, la liquidacidn puede considerarse concluida materialmente cuando se ha abonado el pasivo
de la sociedad, esto es, satisfecho las deudas, y se ha repartido el activo neto subsistente entre los
socios. Tras ello, se otorga la escritura de extincion y se presenta en el RM a efectos de cancelar sus
asientos registrales

2. Como paso clave en el proceso de expansion, la Sociedad pretende adquirir un porcentaje
significativo de las acciones de una de las mayores empresas del sector, la sociedad BZRP HITS,
S.A. (Biza), sociedad que cotiza desde hace afios en el lbex-35. Todo ello siguiendo las
recomendaciones de D. Raul (actual consejero delegado de la Sociedad), el cual tiene un 6% del
capital social Biza directamente como inversion personal. Siendo Biza una cotizada, la Sociedad
esta preocupada por la posible aplicacién de cualquier norma imperativa en relacion con la
adquisicion. Para ello le plantean diferentes escenarios, pero querrian conocer su opinién al
respecto: (i) adquirir un 29,99% de las acciones de Biza; (ii) adquirir simplemente un 12% de
Biza pero suscribir ademéas un pacto de voto con otro de los socios, Dfia. Natalia Antillano, que
ostenta un 28% de las acciones de Biza; (iii) adquirir el 100% de las acciones de Biza para
asegurarse de que no haya presencia de ningun socio minoritario que pudiera complicar la futura
gestion de Biza. Ademas, la Sociedad esta preocupada por la posible aplicacion de la normativa
de defensa de la competencia con causa en una posible concentracion provocada por la suma de

los activos y ventas de la Sociedad y Biza, solicitando igualmente su asesoramiento en este sentido.

En este caso, la Sociedad pretende adquirir los titulos de una sociedad cotizada en bolsa (Biza) a un
precio justo y durante un plazo determinado, es decir, realizar una Oferta Publica de Adquisicion (en
adelante, “OPA”). Teniendo en cuenta que Biza es una sociedad cotizada, es aplicable a esta operacion
el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores (en adelante, RD 1066/2007), que asi lo determina en su primer articulo (“Quedara sujeta a lo

dispuesto en este real decreto toda persona fisica o juridica que formule o deba formular una oferta
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publica de adquisicidon de acciones de una sociedad cotizada u otros valores que den derecho a su
adquisicion o suscripcion”).

Asi, la OPA debe ser lanzada por la totalidad de los valores de la sociedad afectada y a un precio
equitativo, esto es, no inferior al maximo pagado por los oferentes por los valores de la sociedad

afectada en los 12 meses anteriores al anuncio de la oferta.

1. Escenario de la compra del 29,99% de las acciones de Biza

En este primer escenario, nos encontrariamos ante la necesidad de determinar si es obligatorio o0 no
lanzar una OPA. En este sentido, segun el art. 3 RD 1066/2007, “quedard obligado a formular una
oferta publica de adquisicion ... quien alcance el control de una sociedad cotizada”. Entonces, debe
determinarse qué se entiende por “alcanzar el control” de una sociedad cotizada. A este respecto, segun
el art. 4.1 RD 1066/2007, se considera que una persona o entidad logra el control de una sociedad
cotizada cuando, directa o indirectamente, alcanza en la sociedad cotizada un porcentaje de derechos
de voto igual o superior al 30%; o cualquier participacion inferior al 30% de los derechos de voto, pero
designa en los veinticuatro meses siguientes a la fecha de la adquisicion un nimero de consejeros que,
unidos a los que en su caso ya hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros del
organo de administracion de la sociedad. En este caso, la Sociedad planea adquirir el 29,99% de las

acciones con derecho a voto, con lo que no alcanza este umbral del 30%.

No obstante, si tomamos en consideracion lo dispuesto acerca del computo total de los derechos de
voto en el art. 5.1 a) RD 1066/2007, las participaciones que ostenta el consejero delegado de la
Sociedad (D. Radl) se contabilizan en el computo total de los porcentajes de derechos de voto del art.
4 de esta misma norma. En otras palabras, en el supuesto de adquirir el 29,9 % de las acciones de Biza,
la Sociedad adquiriria el 35,9% de sus derechos de voto (sumando el 6% que posee D.Raul, consejero
delegado de la Sociedad). Por tanto, superaria el umbral del 30% y estaria obligada a lanzar una OPA.

Asi, respecto de la preocupacion del cliente sobre cualquier norma imperativa, procede a describirse el

procedimiento que deberia llevarse a cabo en el supuesto de lanzar una OPA obligatoria:

En primer lugar, la Sociedad debe hacer publica esta circunstancia y difundirla al mercado
inmediatamente. La comunicacién debe especificar si la persona o entidad tiene intencion de solicitar
una dispensay, en el caso de que le sea denegada, el oferente debe hacer publica y difundir la decision

de formular la oferta.

En todos los casos, el anuncio debe realizarse al mercado en la misma forma que un hecho relevante

en los términos establecidos en el art. 228 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por



34

el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, “LMV™). Es decir,
debe enviarse a la CNMV simultdneamente a su difusion por cualquier otro medio y tan pronto como
sea conocido el hecho o se haya adoptado la decision; y el contenido de la comunicacion debe ser
veraz, claro y completo, de manera que no induzca a confusién o engarfio, y debe ajustarse al modelo
aprobado por la CNMV Circ 8/2008.%’

Por otro lado, segun el art. 17 RD 1066/2007 sobre el plazo en que debera presentarse la solicitud de
autorizacion de la oferta, es necesario presentarla durante el mes siguiente a la fecha en que surja la
obligacion de formular la oferta. Ademas, al escrito de solicitud debe acompafiarle la documentacion
acreditativa del acuerdo o decisién de promover la OPA adoptado por la persona u érgano competente;
y el folleto explicativo de la oferta suscrito por la persona que figure como responsable en todas sus

hojas.

Ademas, el art. 20 de esta norma establece que, en el plazo de siete dias habiles desde la presentacion

del escrito de solicitud debe aportarse los siguientes documentos adicionales:

e Documentacion acreditativa de la constitucion de la garantia de la contraprestacion ofrecida.

e Solicitud de autorizacion o verificacion administrativa o, en su caso, documentacion acreditativa
de dicha autorizacion o verificacion, si la operacion lo requiere.

e Documentacion acreditativa del precio de la oferta e informes de valoracion cuando corresponda.

e Certificados de legitimacion acreditativos de la inmovilizacion de los valores de la sociedad
afectada, en el caso de que proceda.

e Modelo de los anuncios a publicar y certificacion acreditativa de las otras formas de publicidad o
difusion de la oferta en su caso previstas.

e Como el oferente (la Sociedad) es una persona juridica:
- Certificacion acreditativa de su constitucion y de sus estatutos vigentes.
- Estados financieros auditados y, en su caso, los de su grupo, correspondiente, al menos, al

ultimo ejercicio cerrado o aprobado.

Adicionalmente, en caso de que la Sociedad haya publicado estados financieros posteriores al cierre
de las cuentas anuales indicadas anteriormente, se deberian aportar también dichos estados financieros,

salvo que ya se encontraran depositados en los registros de la CNMV.,

27 Circular 8/2008, de 10 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que
se aprueban los modelos a los que deberan ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacion de
las ofertas publicas de adquisicion de valores
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Asi las cosas, una vez presentada esta documentacion, segun el art. 21 RD 1066/2007, el acuerdo de
autorizacion o denegacion de la autorizacion debe ser adoptado por la CNMV en un plazo de veinte
dias habiles a partir de la recepcion de la solicitud correspondiente.

En el caso de que los documentos complementarios se reciban después de la solicitud, o cuando se
requieran informaciones o documentos adicionales, el plazo sefialado se computa desde la fecha en que

se registren o aporten los documentos o informaciones adicionales.

Asi, la CNMV notificara el acuerdo adoptado al oferente, a la sociedad afectada, a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas y a la Sociedad de Bolsas, asi como a cualesquiera otros organismos o
autoridades cuya notificacion pudiera considerarse necesaria y difundird dicho acuerdo mediante la

publicacion en su pagina web.

Una vez adoptado el acuerdo de autorizacion por parte de la CNMV, el art. 22 de la misma norma
determina que el oferente debe dar difusién publica y general de la oferta en el plazo méximo de cinco

dias habiles desde que se le haya notificado la autorizacion por parte de la CNMV.

En este sentido, se da publicidad a la oferta mediante la publicacién de un anuncio en el Boletin de
Cotizacion de las Bolsas de Valores donde los valores afectados estén admitidos a negociacion y de
todas ellas si estan integrados en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol; y como minimo, en un
periddico de difusion nacional.

El anuncio debe contener los datos esenciales de la oferta que consten en el folleto y se ha de ajustar
al modelo registrado como documento complementario del folleto. La CNMV puede exigir la
repeticion o ampliacién del anuncio a costa del oferente. Ademas, desde el dia habil bursatil siguiente
al de la publicacion del primero de los anuncios a los que se refiere el parrafo anterior, el oferente ha
de poner a disposicion de los interesados ejemplares del folleto explicativo de la oferta y de la

documentacion complementaria al mismo.

Se considera que se ha producido dicha puesta a disposicion del publico, cuando el folleto y la

documentacion complementaria se publican a través de cualquiera de los medios siguientes:

e Enuno o mas periddicos de difusion nacional.

e Enun formato impreso que debe ponerse gratuitamente a disposicion del puablico en las Bolsas de
Valores o en los mercados en los que los valores estén admitidos a negociacion o en los domicilios
sociales del oferente, de la sociedad afectada o de la entidad que actie como intermediaria y
liquidadora de la oferta.

e En formato electrdnico en la pagina web del oferente, de la sociedad afectada, de las Bolsas de

Valores o mercados en los que estén admitidos a negociacion los valores.
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e En formato electrénico en la pagina web de la CNMV, en el caso de que ésta ofrezca este servicio
para los folletos que apruebe.
En los casos en que el folleto se ponga a disposicion mediante su publicacion en formato electronico,

el oferente debe entregar gratuitamente una copia en papel al inversor que lo solicite.

En lo que al folleto se refiere, este debe presentarse de forma facilmente analizable y comprensible, y
con toda la informacidn que sea necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacion, con la
suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como
de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores.
En esta linea, el folleto debe estar redactado en castellano y debe ser suscrito en todas sus hojas por

persona con representacion suficiente.

Ademas, segun el art. 15 LMV, el folleto debe inscribirse en el registro oficial correspondiente.

Asi, es la CNMV la responsable de la aprobacion del folleto, en los términos y con el alcance previsto
en el art. 20 del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de
2017 sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pablica o admisién a cotizacién de valores

en un mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE.

Asi, en cuanto al plazo para la aceptacion de la oferta, el art. 23 RD 1066/2077 afirma que esta se debe
fijar en el folleto por el oferente, no pudiendo ser inferior a quince dias naturales ni superior a setenta,
contados a partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacion del primer anuncio de la

oferta por el oferente. Sin embargo, puede ser ampliado en algunos supuestos que regula este articulo

En este sentido, segun el art. 24 RD 1066/2077, en el plazo maximo de diez dias naturales a partir de
la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta, el érgano de administracion de la sociedad
afectada deberéa redactar un informe detallado y motivado sobre la OPA. Este debera contener:

e Observaciones a favor o en contra de la oferta.

e Si existe algun acuerdo entre la sociedad afectada y el oferente, sus administradores o socios, o
entre cualquiera de estos y los miembros del 6rgano de administracion de aquélla.

e Opinion de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada respecto de la oferta,
y si tienen intencidn de aceptar o no la oferta respecto de los valores afectados de que sean titulares
directos o indirectos. Si los miembros del 6rgano de administracion mantienen posiciones distintas
en relacion con la oferta, deben incorporarse al informe las opiniones de aquéllos que se encuentren
en minoria.

e Posibles repercusiones de la oferta y de los planes estratégicos del oferente que figuren en el folleto,
sobre el conjunto de intereses de la sociedad, el empleo y la localizacion de sus centros de actividad.

e Conflictos de interés de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad afectada.
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e Los valores de la sociedad oferente poseidos, directa o indirectamente, por la sociedad afectada o
por las personas con las que actle concertadamente y los valores de la sociedad afectada poseidos
o0 representados, directa o indirectamente, por los miembros del 6rgano de administracion de la
sociedad afectada, asi como los que pudieran tener en la sociedad oferente.

e Cuando el 6rgano de administracion de la sociedad afectada reciba dentro del plazo previsto para
la publicacién del informe un dictamen distinto de los representantes de los trabajadores en cuanto

a las repercusiones sobre el empleo, éste se adjuntara al informe.

Asi las cosas, el art. 25 RD 1066/2007 establece que, tan pronto como se haya hecho publica la OPA,
los 6rganos de administracion o direccion de la sociedad afectada y del oferente deben informar a los
representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores.

Asi mismo, una vez publicado el folleto de la oferta, tanto el oferente como la sociedad afectada lo
deben remitir a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a los propios
trabajadores. Estos, ademas, deben poder obtener facil y rapidamente el folleto explicativo de la oferta

y su documentacion complementaria.

Por ultimo, en cuanto a la liquidacion de la oferta, las sociedades rectoras o, en su caso, las entidades
que actten por cuenta del oferente deben comunicar a la CNMV, en el plazo de cinco dias habiles
desde la finalizacion del plazo de aceptacion, el nimero total de valores comprendidos en las

declaraciones de aceptacion presentadas.

La CNMV, una vez tiene conocimiento del nimero de valores, comunica, en el plazo de dos dias
habiles, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en que estan admitidos a negociacion los
valores y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al oferente y a la sociedad afectada el resultado positivo
0 negativo de la oferta.

Las Sociedades Rectoras publican dicho resultado en el boletin de cotizacion correspondiente a la

sesion bursatil en la que reciben la comunicacion.

Una vez publicado el resultado, en el caso de que la oferta hubiera alcanzado un resultado positivo, se
procede a la liquidacion de la oferta.

En cuanto al procedimiento de liquidacién, en este caso el art.37 RD 1066/2007 establece que esta
debe hacerse por el procedimiento establecido por Iberclear?®. Finalmente, la fecha de la operacion
bursatil, cuando la contraprestacion consiste en dinero, es la de la sesion a la que se refiera el boletin

de cotizacion en que se publica el resultado de la oferta.

28 Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
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2. Escenario de compra del 12% vy pacto de voto con Diia. Natalia Antillano, titular del 28%

Para analizar lo que sucederia en este escenario, conviene tener en cuenta lo que dispone el art. 3.1 b)
RD 1066/2007 sobre la OPA obligatoria cuando se alcanza el control: quedara obligado a formular una
OPA quien consiga el control de una sociedad mediante pactos parasociales con otros titulares de
valores, en los términos del articulo 5.1.b). Es decir, lanzar una OPA sera obligatorio en caso de que
el control de la sociedad cotizada (Biza) se adquiera mediante la actuacion concertada, a través de
pactos parasociales, entre titulares de valores de la sociedad de que se trate. En otras palabras, debe

analizarse si el pacto de voto con Natalia Antillano supone o no una actuacion concertada.

En este sentido, se entiende que existe concierto cuando dos 0 méas personas colaboran en virtud de un
acuerdo, ya sea expreso o tacito, verbal o escrito, con el fin de obtener el control de la compafiia
afectada.

Ademas, existe una presuncion iuris tantum de que existe concierto cuando las personas hubieran
alcanzado un pacto parasocial de los sefialados en el art. 530 LSC (“que incluyan la regulacion del
ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o condicionen la libre
transmisibilidad de las acciones en las sociedades andnimas cotizadas "), destinado a establecer una
politica comun en lo que se refiere a la gestion de la sociedad o que tenga por objeto influir de manera
relevante en la misma, asi como cualquier otro que, con la misma finalidad, regule el derecho de voto

en el consejo de administracion o en la comision ejecutiva o delegada de la sociedad.

De lo anterior se desprende que no todo pacto de los previstos en el art. 530 LSC tiene relevancia a
efectos de determinar la existencia de la obligacion de formular una OPA por concertacion. En este
campo solo son relevantes aquellos pactos parasociales destinados a establecer una politica comdn de

gestion de la sociedad o que tiene por objeto influir de manera relevante en esta.

Sin embargo, de estos articulos se deduce que existira un concierto determinante de la obligacién de
formular OPA cuando dos o0 més accionistas que sean parte de un acuerdo como el indicado alcancen
conjuntamente una participacion igual o superior al 30 % de los derechos de voto. En este caso
concreto, el pacto de voto entre la Sociedad y Natalia Antillano supone una participacion del 40% de
los derechos de voto de Biza, lo que supone una clara concertacion y la consiguiente obligatoriedad de

lanzar una OPA, debiendo cumplir con las obligaciones que se exponen en el apartado anterior.

3. Escenario de adquisicién de la totalidad de las acciones con derecho de voto.

En este caso, segun el Art. 8 RD 1066/2007, no seria necesaria la formulacién de una oferta publica de

adquisicion en los siguientes supuestos: ¢) Cuando todos los titulares de valores de la sociedad
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afectada acuerden por unanimidad la venta o permuta de todas o parte de las acciones uotros valores
que confieran, directa o indirectamente, derechos de voto en la sociedad o renuncien a la venta o
permuta de sus valores en régimen de OPA. En estos casos, es preciso que los titulares de los valores
acuerden, simultaneamente, la exclusion de negociacion de los valores de los mercados secundarios

oficiales en que estuvieran admitidos.

En otras palabras, un supuesto excluido de la obligacion de formular una oferta pablica es aquél en el
que el control se haya alcanzado tras una oferta voluntaria por la totalidad de los valores de la sociedad
afectada, si se da alguna de las siguientes circunstancias:
e Que la oferta haya sido formulada a un precio justo
e Que haya sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el 50 % de los derechos
de voto a los que se hubiera dirigido, excluyendo del computo los que ya obraran en poder del
oferente (el 6% de D. Raul) y los que correspondan a accionistas que hubieran alcanzado algln

acuerdo con el oferente relativo a la oferta.

Es decir, la Sociedad podria lanzar una OPA voluntaria sobre Biza no necesariamente por un precio

equitativo, si no “justo”, presumiéndose justo si lo acepta el mencionado porcentaje de los accionistas.

En cuanto a las caracteristicas de las OPAS voluntarias, segun el art. 13 del RD 1066/2007 se rigen por
normas similares a las de las OPAs obligatorias, pero a diferencia de estas, la efectividad de las ofertas
voluntarias puede sujetarse a condicion. Se le permite sujetarse a la aprobacion de modificaciones
estatutarias o estructurales o a la adopcidn de otros acuerdos por la junta general de accionistas de la
sociedad afectada. También puede ser condicionada a la aceptacion de la oferta por un nimero minimo
de valores de la sociedad afectada, o a la aprobacion de la oferta por la junta general de la sociedad
oferente. La CNMV también puede dispensar otras condiciones que considere conforme a derecho.

Ahora bien, si decide optar por esta alternativa, para evitar que un tercero presente una OPA
competitiva, seria recomendable adquirir compromisos de oferta firmes e irrevocables con otros

accionistas de la Sociedad.

Por ultimo, seria conveniente conocer si en los estatutos de Biza existe alguna clausula de arrastre o
“Drag Along” que obligaria a los socios minoritarios de Biza que preocupan a la Sociedad a vender al

existir una oferta de compra por la totalidad de las acciones de Biza.
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4. Posible aplicacion de la normativa de defensa de la competencia

Respecto de la preocupacion de La Sociedad por la posible aplicacion de la normativa de defensa de
la competencia con causa en una posible concentracion provocada por la suma de los activos y ventas

de la Sociedad y Biza, se procede a exponer lo que deberia tenerse en cuenta en este sentido.

Debe partirse de la base de que el el articulo 7 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia (en adelante, “LDC”) define “concentracion econémica” como un cambio estable del
control de la totalidad o parte de una o varias empresas como consecuencia de la adquisicion por una
empresa del control sobre la totalidad o parte de una o varias empresas (entre otras). Por tanto, en el
caso de una OPA (como las que lanzaria la Sociedad sobre Biza), al estar obligado el oferente a
formular la oferta por la totalidad de los valores y dirigirla a todos sus titulares a un precio equitativo,
dicho lanzamiento tiene normalmente el potencial de generar una concentracion, ya que si la oferta es

aceptada el oferente dispone del control exclusivo de la sociedad afectada.

Por su parte, el art. 8 de esta norma establece los requisitos para que el procedimiento de control se
aplique a las concentraciones econémicas. Estos son:

e Que como consecuencia de la concentracion se adquiera o se incremente una cuota igual o
superior al 30 por ciento del mercado relevante de producto o servicio en el &mbito nacional o
en un mercado geografico definido dentro del mismo.

e Que el volumen de negocios global en Esparfia del conjunto de los participes supere en el ultimo
ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, siempre que al menos dos de los
participes realicen individualmente en Espafia un volumen de negocios superior a 60 millones de
euros.

Teniendo en cuenta que Biza es una empresa que cotiza en el Ibex-35 y que la Sociedad pretende
adquirir un porcentaje significativo de sus acciones, parece posible que esta concentracion econdémica

cumpla ambos requisitos.

En este sentido, el art. 9.2 LDC establece régimen de suspension general de ejecucion hasta la
autorizacion por parte de la CNMC para las concentraciones econdémicas que superan los umbrales de
notificacién de cuota de mercado o volumen de negocios recogidos en el articulo anterior.

Ahora bien, como excepcidn a este régimen de suspension general, en el caso de que la concentracion
econdmica se articule a través de una OPA, el articulo 9.3 LDC establece la posibilidad de que el

comprador se beneficie de un régimen de suspension limitada si notifica formalmente la operacion ante
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la CNMC dentro del periodo que va desde el anuncio de la OPA 2° hasta cinco dias después de la

presentacion del folleto de esta ante la CNMV.

En esta linea, segun el aparado b) de este articulo 9.3, bajo este régimen de suspension limitada se
permite que el comprador, antes de recibir la autorizacion por parte de la CNMC, adquiera la titularidad
de las acciones, si bien sin poder ejercer los derechos de voto inherentes a las mismas, aunque se le
puede permitir ejercer tales derechos para salvaguardar el valor integro de su inversion sobre la base
de una dispensa de la CNMC.

Es decir, en este caso concreto, es muy recomendable para la Sociedad notificar formalmente la OPA
sobre Biza antes de que transcurra este plazo de cinco dias a fin de beneficiarse del régimen de

suspension limitada.

Por otro lado, en la normativa comunitaria existe una regulacién parecida en caso de que la
concentracion econdmica generada por la operacion entre la Sociedad y Biza sea de dimension
comunitaria o deba ser examinada por la Comision Europea. Asi, segun el art.7 del Reglamento (CE)
n° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre
empresas, las OPAs que originen concentraciones de dimension comunitaria pueden ser formuladas y
aceptadas previa a su autorizacion por la Comision Europea, siempre y cuando la concentracion sea
notificada sin demora a la Comision Europea; y el comprador no ejerza los derechos de voto inherentes
a los titulos en cuestion o solo los ejerza para salvaguardar el valor integro de su inversién sobre la

base de una dispensa concedida por la Comision Europea.

En otro orden de las cosas, en caso de que la Sociedad y Biza operen en el mismo mercado,
probablemente decidan celebrar otros de caracter accesorio que no formen parte integrante de la
concentracion pero que tengan por objeto limitar su libertad de actuacion en el mercado. Estas
restricciones accesorias deben ser necesarias para la realizacion de la concentracion, por lo que sin
aquéllas no podria llevarse a cabo la concentracion o se haria de forma deficiente.

Por lo general, los acuerdos de este tipo que se consideran legitimos retnen estos criterios:

e Proteger el valor transferido

e Preservar la continuidad del suministro tras la disolucion de una antigua entidad econémica

e Permitir la puesta en marcha de la nueva entidad

29 Art. 54.1 b) del Reglamento de Defensa de la Competencia: se considerara que existe proyecto o
acuerdo de concentracion...b) Cuando se trate de una oferta publica de adquisicién, siempre que
exista acuerdo del Consejo de Administracion de las oferentes y se haya anunciado puablicamente su
intencion de presentar tal oferta.



42
Ademas, la necesidad de una restriccion depende también de que su duracion, contenido y ambito
geografico de aplicacion no excedan de lo que requiere razonablemente la realizacion de la
concentracion. Cuando existen alternativas de eficacia idéntica para lograr el objetivo legitimo
perseguido, las empresas deben escoger la que, desde un punto de vista objetivo, restringe menos la
competencia. Para que se considere que una restriccion esté directamente vinculada a la realizacion de
la concentracion debe estar estrechamente relacionada con aquélla, no bastando con que el acuerdo en
cuestion se haya concluido en el mismo contexto o al mismo tiempo que la concentracion a la que
acomparia. Las restricciones directamente vinculadas a la concentracion deben estan relacionadas,
desde el punto de vista econémico, con la operacion principal y su objeto debe ser el de permitir una

transicion suave hacia la nueva estructura de la empresa una vez realizada la concentracion.

En conclusion, el lanzamiento de una OPA tiene por objetivo 0 como consecuencia provocar un cambio
en el control en la empresa objeto de la OPA de conformidad con lo dispuesto en la normativa de
competencia aplicable, lo que originaré previsiblemente una concentracion que, siempre que se superen
los umbrales pertinentes, requerira la notificacion previa a las autoridades competentes en materia de
competencia. Ademas, en el caso de las OPAS obligatorias, el oferente estd obligado a formular la
oferta por la totalidad de los valores y dirigirla a todos sus titulares a un precio equitativo, asi que dicho
lanzamiento tiene normalmente el potencial de generar una concentracion, pues -de ser aceptada la
oferta- el oferente dispone del control exclusivo de la sociedad afectada. En definitiva, muy
probablemente la adquisicién de Biza deba ser supervisada por la normativa de defensa de la

competencia.
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