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JUZGADO MERCANTIL Nº 3 DE BARCELONA

El capital riesgo ‘respira’ con la calificación
del concurso de Red Elite como fortuito
Los abogados de Corsabe,Catalana d'Iniciatives y Baring creen que la decisión alcanzada en el
procedimiento“sienta un importante precedente y aporta estabilidad al sistema económico y jurídico”.

VICTORIA MARTÍNEZ-VARES. Madrid

El juzgado mercantil nº 3 de
Barcelona, cuyo titular es Jo-
séMaría Fernández Seijo, en
una sentencia recurrible, ha
calificado el concurso de
Red Elite como fortuito, ab-
solviendo a las personas físi-
cas y jurídicas llamadas al
procedimiento en calidad de
culpables o cómplices.

El asunto se refería a la
pretensión de imputar a di-
rectivos representantes de la
sociedad concursada Red
Elite y a sus consejeros, prin-
cipalmente sociedades de
capital riesgo, la responsabi-
lidad del déficit concursal
–diferencia de la deuda total,
que no se recupera con la li-
quidación de activos–, que,
en este caso, podría alcanzar
55millonesdeeuros.

La abogada del Bufete Ra-
món Hermosilla, Carmen
Temprano, explica que,
cuando una empresa entra
en concurso y hay socieda-
desde capital riesgo implica-
das, la “posibilidad de llegar
a un acuerdo con los acree-
dores se complicaporque sa-
ben que son empresas sol-
ventes”.Dehecho, el juez ad-
vierte en la resolución que,
aunque “es legítimo y razo-
nable que los acreedores
busquen todas las vías posi-
bles en derecho para ver sa-
tisfechos su créditos, la ex-
pectativa de una sentencia
de calificación culpable [...]
puede llegar a pervertir el

La sociedad concursada era Red Élite de Electrodomésticos S.A. / Elena Ramón

propio sistema concursal,
puesto que la calificación no
puede constituirse enun ins-
trumento diseñado para dar
una mayor satisfacción a los
acreedores concursales”. Por
esta razón, aclara Fernández
Seijo, “la derivación de res-
ponsabilidades hacia los ad-
ministradores sólo puede
producirse previa constata-
ción de la naturaleza culpa-
bledel concurso”.

Para el socio del Bufete
Miralbell Guerin, LuisMiral-
bell, abogado defensor de
una de las sociedades de-
mandadas, “la sentencia
sienta un importante prece-
dentealpropiciarunaaplica-

ción prudente de la declara-
ción de culpabilidad y poste-
rior derivación de responsa-
bilidad a los administrado-
res”. De hecho, según Miral-
bell, los últimos cambios de
la normativa societaria y la
entrada en vigor de la Ley
Concursal “han creado in-
certidumbre respecto a la
atribución de responsabili-
dades de las deudas de los
administradores de las em-
presas, en general, y en el
sector del capital riesgo en
particular”.

Ròser Rafols, del despa-
cho Roca Junyent, abogada
de otra de las sociedades de
capital riesgo implicada enel

procedimiento, señala que
“esta sentencia es positiva
para el sector y para la eco-
nomía en general, ya que los
acreedores disparaban con-
tra estas compañías para po-
der cobrar los créditos al
presumir su solvencia”. En
su opinión, esta práctica
“puede llegar a frenar las in-
versiones de capital riesgo,
instrumento financiero bási-
co para el crecimiento em-
presarial”.

Por su parte, desde Cua-
trecasas, Antonio Carreño,
abogado de Red Elite, valora
positivamente el mensaje
tranquilizador que lanza la
sentencia a los administra-
doresyconsejerosde lasem-
presas que entran enconcur-
so. Así, explica que la resolu-
ción pone de relieve que “és-
toshande serdiligentes en la
gestión del negocio pero no
tienen que responder de los
riesgos del mismo”. En este
sentido, el juez afirma en la
sentencia que “la gestión de
Red Elite en sus niveles de
decisión y estrategia no fue
adecuada, pero en modo al-
guno debe considerarse el
concurso comoculpable”.

El criterio del juez

� Para el juez,el problema de
Red Élite fue que adoptó
decisiones empresariales
deficientemente.No imputa
responsabilidad a los
administradores de la
compañía,porque
ejercieron su función con
diligencia.

� Los abogados alaban que el
juez base su decision en
criterios empresariales

Breves
El IE alerta de la
sobrevaloración de
Facebook y MySpace
� El Instituto de Empresa
ha presentado el informe
La sobrevaloración de las
Redes Sociales en Internet,
en el que advierte de que
empresas como Facebook
o MySpace tienen un corto
periodo de crecimiento,
sobre los dos años, lo que
provoca que su valor
económico a largo plazo
sea discutible.

Sun Microsystems
completa la
adquisición de Vaau
� Sun Microsystems,
firma cotizada en Nasdaq,
ha finalizado la compra
de Vaau, compañía
especializada en la gestión
de identidad y roles
empresariales. El objetivo
de Sun es mejorar su
competitividad en el área
de cumplimiento y
auditoría de identidades.

Surge la primera
factura electrónica
multiformato
� Fundetec y la Fundación
I+D del software libre han
desarrollado una aplicación
que permite la
interoperabilidad entre los
dos formatos existentes de
factura electrónica:
facturae, que desarrolla la
Administración española, y
UBL, impulsado por Oasis,
un consorcio formado por
más de 600 organizaciones
a nivel internacional.

Europa premia
las soluciones
en TI de IBS
� El proveedor de
aplicaciones IBS resultó la
única empresa cuyos
productos recibieron dos
galardones –en las
categorías de software
como servicio y e-business–
en los Premios Europeos
Excelencia en TI.

Aedaf defiende la
amortización del
fondo de comercio
� La Asociación Española
de Asesores Fiscales
(Aedaf) ha presentado
observaciones ante la
Comisión Europea para
defender la amortización
del fondo de comercio
financiero español y ha
conseguido abrir un plazo
adicional específico en
relación al proceso abierto
contra España.

Seminario sobre
seguridad digital
en documentos
� Esker y WISeKey han
anunciado el seminario
Factura Electrónica y
Seguridad Documental,
sobre la automatización
de recepción y envío de
facturas electrónicas,
que se celebrará en Madrid
el próximo 13 de marzo.

TRIBUNA

Cambios en el régimen de las opas
El RD 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el Régimen de Ofertas Públi-
cas de Adquisición de Valores
(opas), nace comoconsecuencia de
la actual normativa europea y tiene
como objetivo adecuar y regular
exhaustivamente todas las fases de
formulación de una oferta pública
de adquisición de acciones, en aras
de la protección de los derechos de
todos los inversores.

La norma introduce dos figuras
muy relevantes. En primer lugar, la
compraventa forzosa para las opas
lanzadas por todo el capital, de for-
ma que cuando el accionistamayo-
ritariohayaalcanzadoel90%de los
derechos de voto, podrá obligar al
minoritario a venderle sus valores
por un precio equitativo y/o los ac-

cionistas minoritarios podrán exi-
gir al oferente que adquiera todos
sus valores a dicho precio; y, en se-
gundo, las ofertas obligatorias,
aquellas en las que la normativa
obliga a un accionista a formular
unaopapor la totalidadde los valo-
res, dirigida a todos los titulares y a
unprecio equitativo.

Las ofertas obligatorias implican
que se obligará a lanzar opas por el
100% del capital cuando se alcanza
el control de la sociedad mediante
la adquisición de, al menos, el 30%
de los derechos de voto, o se haya
nombrado amás de la mitad de los
consejeros. El control se puede ad-
quirir de forma directa –mediante
la adquisición de acciones–, indi-
recta –con pactos entre accionis-

tas– o sobrevenida, en los casos de
reducción de capital con amortiza-
ción de acciones o en las fusiones
en las que al menos una de las so-
ciedades fusionadas participa en
una sociedadcotizada.

Se introduce también la figura
del “precio equitativo” que actuará
comopreciomínimo, de forma que
no podrá realizarse una opa por un
precio inferior al equitativo.

La Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), tiene
ahora un papel más activo que co-
momero revisor y podrá dispensar
a un accionista de formular una
oferta obligatoria y modificar el
precio equitativo cuando se den las
causas expresamente establecidas
en lanorma.

Esta normativa pretende prote-
ger al pequeño inversor, de forma
que ningún accionista minoritario
se quede “descolgado” cuando
exista una toma control y pueda
vender su participación a unprecio
equitativo. Al mismo tiempo, se
pretende evitar que los pequeños
accionistas, que no quieran vender
sus valores, traten de obtener un
precio superior resistiéndose a la
venta y haciendo fuerza contra al
socio de control para que les pague
un preciomayor al de la opa. El ob-
jetivo principal es proteger tanto al
oferentecomoal accionistaminori-
tario, y evitar losprocesosdeexclu-
sión de bolsa cuando quedan pe-
queñas participaciones que no per-
tenecenal accionistade control.
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