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1. INFORME REQUERIDO POR CERTRONIC S.A. PARA LA
ADQUISICION DE LA SOCIEDAD CIR-CERAMICA.

El objeto del presente informe consiste en la realizaciéon de un analisis que contemple
todas las vicisitudes juridicas que puedan afectar a la operacion societaria en cuestion.
Y asi, se llevara a cabo un estudio detallado de las diferentes vias de actuacién, que sera

remitido, posteriormente, al Consejo de Administracion de CERTRONIC.

En aras de contextualizar la operacién objeto de este trabajo, trataremos de definir la
finalidad de la misma, asi como las distintas alternativas existentes a tal efecto. En este
sentido, consideramos relevante sefialar que CIR-CERAMICA es una sociedad que carece
de actividad al haber trasladado sus activos como consecuencia de una escision. La
importancia de esta premisa reside en que la finalidad de la operacion no es adquirir la
sociedad, sino la marca que utiliza para operar en el trafico juridico, cuyo prestigio es de

gran valor para nuestro cliente.

De esta manera, la operacion se puede configurar, principalmente, a través de dos
modalidades. La primera consiste en la adquisicién de la marca como activo intangible
(Asset Deal) y, la segunda, en la adquisicion del capital de CIR-CEERAMICA (Share Deal).
Asuvez, la obtencidn de la marca se puede llevar a efecto mediante dos vias: (i) adquirir
de los socios de CERTRONIC acciones en autocartera para, posteriormente, transmitir
esas acciones a CIR-CERAMICA a cambio de la marca, amortizando el excedente

resultante; (ii) realizar un aumento de capital con aportaciéon de marca.

El resultado de la primera modalidad (Asset Deal) sera la entrada de CIR-CERAMICA en

el capital social de CERTRONIC, subsistiendo, asi, ambas sociedades. En cambio, la

segunda modalidad implica que CERTRONIC adquiere el 100% del capital de CIR-
CERAMICA, convirtiéndose, por tanto, en el socio Unico de esta ultima. Ademas, una vez

adquirida, se llevara a cabo una fusion por absorciéon que conllevara su integracién en

una Unica sociedad resultante.




A lo largo del presente informe analizaremos juridicamente ambas operaciones,
detallando el procedimiento a seguir, asi como cualquier vicisitud relevante que pudiera

afectar a la toma de decision.
1.1. ENTRADA DE CIR-CERAMICA EN EL CAPITAL SOCIAL DE CERTRONIC (ASSET DEAL).

Como ya hemos introducido en el apartado anterior, mediante esta operacién se
adquiere la marca como activo intangible a cambio de acciones de CERTRONIC (ya
emitidas o de nueva emisidn). A diferencia de la segunda modalidad, no se adquiere la
propiedad de la sociedad CIR-CERAMICA, lo que implicaria la adquisicién de todos los
activos y pasivos de la sociedad, sino que sdlo se adquiere el activo objeto de interés por

parte de CERTRONIC.

Asimismo, existen dos vias de actuacién para la obtenciéon de la marca. Y asi,
analizaremos, primeramente, la posibilidad de adquirir en autocartera acciones de
CERTRONIC para su posterior transmision a CIR-CERAMICA. En segundo lugar,
plantearemos la operacion desde la via de la ampliacion de capital con aportacion en

especie. Finalmente, desarrollaremos las conclusiones obtenidas a tal efecto.

1.1.1. AUTOCARTERA CON AMORTIZACION DEL EXCEDENTE.

El punto de partida del anadlisis consistira en el estudio del régimen de autocartera
concebido en el derecho espaiol. El objetivo perseguido a tal efecto es la viabilidad

juridica de la operacion.

El régimen de autocartera esta regulado en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital (en adelante LSC). Y asi, se incluye dentro del Capitulo VI, dedicado a “los
negocios sobre las propias participaciones y acciones”. Es decir, la LSC prevé la
posibilidad de que la sociedad pueda realizar negocios con sus propias acciones o
participaciones sociales o, en su caso, con las de la sociedad dominante. Dicha

posibilidad trae consigo una serie de riesgos para el trafico mercantil.

Por lo tanto, para poder comprender el régimen de la autocartera, resulta
imprescindible conocer la ratio legis de tal regulacién. En primer lugar, se persigue la

proteccién del patrimonio social y la funcién de garantia que cumple el capital social,
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impidiendo que, a través de las negociaciones con acciones propias se lleven a cabo
operaciones que puedan conllevar una liquidacién encubierta del patrimonio o una
restitucién de las aportaciones de los socios, en detrimento de su correspondencia con
el capital social en tanto cifra de garantia. Asimismo, existen riesgos asociados a la
utilizacion de esta figura de forma irregular o abusiva por parte de los administradores,

lo que puede implicar la distorsién de la voluntad social?.

Los supuestos de autocartera que la LSC regula son los de adquisicidn por la sociedad de
sus propias acciones o participaciones sociales o de las acciones o participaciones
sociales de la sociedad dominante, bien se trate de una adquisicion originaria o de una
adquisicion derivativa. Ademas, la ley distingue segun el sujeto de adquisicion, es decir,

si adquiere una sociedad andnima o una sociedad de responsabilidad limitada.

Respecto a la adquisicion originaria, el articulo 134 LSC prohibe, especificamente, que
las sociedades de capital puedan suscribir sus propias acciones o participaciones de
formar originaria, es decir, tanto en su fundacién como en sede de ampliacién de capital.
El motivo de la prohibicidén reside en que si el desembolso se realiza con cargo al
patrimonio de la sociedad no se estaria produciendo, de facto, incremento patrimonial
alguno. Por lo tanto, CERTRONIC no podria adquirir en autocartera las acciones emitidas

en el caso de ampliacidn de capital, supuesto que analizaremos posteriormente.

En relacion con la adquisicidn derivativa, ésta se produce cuando la sociedad adquiere
acciones que, habiendo sido suscritas o adquiridas por un tercero tras su emision (lo que
implica que ya han sido desembolsadas), pasardn a ser propiedad de la sociedad
emisora. En este caso, la LSC ampara la autocartera, si bien la somete a ciertos limites y
requisitos como consecuencia de la existencia de determinados riesgos, entre los que

destaca la alteracién de las mayorias en las juntas generales.

Pues bien, la LSC distingue dos supuestos de adquisicion derivativa en las sociedades
anoénimas. El primero lo denominaremos “adquisiciones libres”, ya que no se someten a
exigencia alguna. Incluye los siguientes casos tasados (articulo 144 LSC): (i) cuando las

acciones propias se adquieran en ejecucion de un acuerdo de reduccion de capital; (ii)

1 C. GALAN LOPEZ, “Sociedades de Capital (Il1): acciones y participaciones”, en I. FERNANDEZ TORRES y C.
ALONSO LEDESMA, Derecho de sociedades, 32 ed., Atelier, Barcelona, 2017, p. 197.
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cuando las acciones propias formen parte de un patrimonio adquirido a titulo universal;
(iii) cuando estén integramente liberadas o sean adquiridas a titulo gratuito; (iv) cuando
las acciones sean adquiridas como consecuencia de una adjudicaciéon judicial para

satisfacer un crédito de la sociedad frente a su titular.

De lo anterior se desprende que, en nuestro supuesto de hecho, no podemos ejercitar
una adquisicion libre, por lo que debemos acudir a los supuestos de “adquisiciones
condicionadas”. Y asi, el caso de CERTRONIC se subsume en el articulo 146 LSC, en virtud
del cual, podra adquirir sus propias acciones siempre que concurran las siguientes

condiciones:

a) “Que la adquisicion haya sido autorizada mediante acuerdo de la junta general, que
deberd establecer las modalidades de la adquisicion, el nimero mdximo de
participaciones o de acciones a adquirir, el contravalor minimo y mdximo cuando la
adquisicion sea onerosa, y la duracion de la autorizacion, que no podrd exceder de
cinco afos”.

b) “Que la adquisicion, comprendidas las acciones que la sociedad o persona que
actuase en nombre propio pero por cuenta de aquélla hubiese adquirido con
anterioridad y tuviese en cartera, no produzca el efecto de que el patrimonio neto
resulte inferior al importe del capital social mds las reservas legal o estatutariamente
indisponibles”.

c) “Que el valor nominal de las acciones adquiridas directa o indirectamente,
sumdndose al de las que ya posean la sociedad adquirente y sus filiales, y, en su caso,

la sociedad dominante y sus filiales, no podrd ser superior al veinte por ciento”.

Por ultimo, el citado precepto contempla la nulidad de la adquisicion de acciones propias
gue lleven aparejada la obligacién de realizar prestaciones accesorias. Por este motivo,
CERTRONIC no podra utilizar esta via como medio de obtencidn de la marca de CIR-
CERAMICA, habida cuenta de que las acciones objeto de dicha adquisicién tienen como

obligacidén accesoria suscribir un pacto parasocial.

En definitiva, una vez descartada la posibilidad de ejecutar la operacién por la via de la
autocartera, considero irrelevante, en lo que al objeto de este informe se refiere,

profundizar en cdmo se hubiera llevado a cabo esta operacidn en caso de no existir el



impedimento de la prestacidon accesoria. Por ello, lo Unico que cabe afiadir es que, en el
caso de haber podido adquirir las acciones en autocartera (suponiendo que se cumpliera
con los requisitos para la convocatoria de la junta general y adopcion de acuerdos, asi
como el consentimiento de los socios), se habria llevado a cabo un contrato de
compraventa con pago en especie (articulos 325 a 345 CdC vy, subsidiariamente 1.445 y
ss. CC) o, incluso, un contrato de permuta (articulo 1.538 y ss. CC y articulo 346 CdC).
Con las acciones que excedieran el valor de la marca, se procederia a su amortizacion a

través de una reduccién de capital social.

1.1.2. AUMENTO DE CAPITAL CON APORTACION DE MARCA

El aumento de capital es una operacion societaria por la que se incrementa el importe
del capital social de la sociedad. Para llevar a cabo dicha operacion se requiere, junto a
las exigencias recogidas en la LSC para la modificacion de estatutos sociales, el
cumplimiento de lo establecido en los articulos 295 a 316 LSC. En el caso objeto de este
informe, CIR-CERAMICA sera la que acudira a la ampliacidn de capital aportando, a tal
efecto, sumarca como activo intangible. Y asi, el articulo 300 LSC regula las ampliaciones
de capital con cargo a aportaciones no dinerarias que, como es logico, debera realizarse
bajo la modalidad de emisién de nuevas acciones, y no elevando el valor nominal de las
ya existentes (articulo 295.1 LSC). Ademas, dichas acciones llevardn aparejada una prima
de emision, conforme al articulo 298 LSC, valorando para ello no sélo el capital social,
sino las reservas que conforman el patrimonio neto de CERTRONIC, asi como la
expectativa de crecimiento de la compaififa, en aras de que CIR-CERAMICA adquiera un

porcentaje de participacion que se adecue al valor de mercado de la marca aportada.

A) Informe de Experto Independiente

No obstante, antes de desarrollar dicho procedimiento de aumento de capital, debemos
analizar cémo se realiza la valoracidn de las aportaciones no dinerarias en las sociedades
de capital. Y asi, la LSC ya reconoce esta posibilidad en su articulo 58.1, al afirmar que
“en las sociedades de capital sélo podrdn ser objeto de aportacion los bienes o derechos
patrimoniales susceptibles de valoracion econdmica”. Y anade, en su apartado segundo,
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gue “en ningun caso podrdn ser objeto de aportacion el trabajo o los servicios”. Como
vemos, las aportaciones pueden ser dinerarias y no dinerarias, pero en ningln caso la

realizacién de un trabajo o servicio (que en todo caso ird como prestacién accesoria).

Por otro lado, la LSC prevé ciertos controles en lo que a aportaciones no dinerarias se
refiere. La finalidad de dichos controles consiste en la tutela del interés de los socios y
de los acreedores. El riesgo, en ambos casos, radica en la posible sobrevaloracion del
bien, ya que, si las aportaciones in natura se sobrevaloran, se estaria infracapitalizando

la sociedad objeto de tal aportacidn.

Tratandose CERTRONIC de una SA, el articulo 67.1 LSC exige que “en la constitucion o en
los aumentos de capital de las sociedades andnimas, las aportaciones no dinerarias,
cualquiera que sea su naturaleza, habrdn de ser objeto de un informe elaborado por uno
o varios expertos independientes con competencia profesional, designados por el
registrador mercantil del domicilio social conforme al procedimiento que

reglamentariamente se determine”.

Ademas, el informe contendra “la descripcion de la aportacion, con sus datos registrales,
si existieran, y la valoracion de la aportacion, expresando los criterios utilizados y si se
corresponde con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emision de las acciones

que se emitan como contrapartida”.

La valoracion que se dé a la aportacion en la escritura de constitucion o de aumento de
capital no podra ser superior a la realizada por los expertos (articulo 67.3 LSC). Se debe
entender que la premisa anterior deroga lo dispuesto en el articulo 133.2 RRM, que
obligaba al Registrador a denegar la inscripcion en caso de que el valor escriturado sea

superior en un 20 por 100 al valor otorgado por el experto?.

El articulo 69 LSC recoge una serie de excepciones a la obligatoriedad de dicho informe.
En este sentido, cabria la posibilidad de que en nuestro supuesto de hecho se diera el
caso contemplado en el apartado c) de dicho precepto, en virtud del cual no sera preciso
el informe de experto independiente cuando “en la constitucion de una nueva sociedad

por fusion o escision se haya elaborado un informe por experto independiente sobre el

2 J. MARTINEZ ROSADO y I. FERNANDEZ TORRES, “Sociedades de capital (I1): estructura del capital”, en I.
FERNANDEZ TORRES y C. ALONSO LEDESMA, Derecho de..., op.cit., p. 149.
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proyecto de fusién o escisién”. Y asi, CIR-CERAMICA ha llevado a cabo una escision,
mediante la que dio traslado a todos sus activos menos la marca objeto de valoracién.
Como consecuencia de dicha escision, podria haberse efectuado una valoracién de dicha
marca, cumpliéndose asi la excepcidon prevista por la norma. Sin embargo, para la
elaboracion de este informe presuponemos que no se llevé a cabo tal valoracién o, que
ésta quedod ya desfasada, por su caducidad o por la modificacion de las circunstancias

gue sirvieron de criterio para tal valoracion.

Una vez determinada la obligatoriedad del informe, se procede a realizar un andlisis
sucinto de los tramites a seguir para el nombramiento de los expertos independientes,
regulacion contenida en los articulos 338 y ss. RRM. Y asi, “la solicitud de nombramiento
de uno o varios expertos independientes para la elaboracion de un informe sobre las
aportaciones no dinerarias a sociedades andnimas o comanditarias por acciones se hard
mediante instancia por triplicado, dirigida al Registrador Mercantil del domicilio social,

expresando las circunstancias siguientes:

19 Denominacion y datos de identificacion registral de la sociedad, [...], asi como su

domicilio.

29 Descripcion de los bienes, con indicacion del lugar en que se encuentren, asi como del
numero y valor nominal y, en su caso, prima de emision de las acciones a emitir como

contrapartida.

39 Declaracion de no haberse obtenido en los ultimos tres meses otra valoracion de los
mismos bienes, realizada por experto independiente nombrado por el Registrador

Mercantil.
49 Fecha de la solicitud”.

Dentro de los quince dias siguientes al de la fecha del asiento de presentacion, el
Registrador designara, conforme a las normas que se dicten y, en ausencia de éstas, a
su prudente arbitrio, un experto independiente entre las personas fisicas o juridicas que
pertenezcan a profesion directamente relacionada con los bienes objeto de valoracion

o que se hallen especificamente dedicadas a valoraciones o peritaciones.



Una vez sea notificado el experto, deberd formular la valoracién en el plazo de un mes
desde su aceptacién, ampliable en caso de circunstancias especiales. En cualquier
momento, antes de la elaboracidon del informe, los interesados podran recusar al
experto por concurrir causa legitima, comunicandolo al Registrador, quien a su vez lo
notificard al experto, por cualquier medio que permita dejar constancia de la fecha en

gue se recibe la notificacion.

A continuacidén, segun el articulo 346 RRM, “emitido el informe, el experto entregard el
original a la persona que hubiera solicitado su nombramiento y comunicard tal entrega
al Registrador Mercantil que lo hubiera nombrado, quien lo hard constar en el
expediente, que cerrard en ese momento mediante la correspondiente diligencia. Esta
circunstancia se consignard asimismo al margen del asiento de nombramiento”. La

retribucion del experto correra a cargo de CERTRONIC.

Por ultimo, la LSC se ocupa de la publicidad de dicho informe, previendo que se
incorpore como anexo a la escritura de constitucion o a la de ejecucion del aumento del
capital social. Ademads, una copia autenticada del mismo debera depositarse en el RM

en el mes siguiente a la fecha efectiva de su aportacién (articulo 71 LSC).

La LSC hace responsable al experto frente a la sociedad, los accionistas y los acreedores,
de los dafios causados por la valoracion. Para exonerarse de dicha responsabilidad,
deberd acreditar “que ha aplicado la diligencia y los estdndares propios de la actuacion

que le haya sido encomendada” (articulo 68.1 LSC).

B) Celebracidon de Junta General y adopcion del acuerdo

Entrando ya en las obligaciones especificas de la ampliacidn de capital, se debe sefialar
que el articulo 300 LSC prevé la necesidad de un segundo informe, adicional al analizado
anteriormente, que debera ser puesto a disposicion de los socios al tiempo de
convocatoria de la junta general de CERTRONIC. Y asi, el citado precepto afirma que
“cuando para el contravalor del aumento consista en aportaciones no dinerarias, serd
preciso que al tiempo de la convocatoria de la junta se ponga a disposicion de los socios
un informe de los administradores en el que se describirdn con detalle las aportaciones
proyectadas, su valoracion, las personas que hayan de efectuarlas, el numero y valor
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nominal de las participaciones sociales o de las acciones que hayan de crearse o emitirse,
la cuantia del aumento del capital social y las garantias adoptadas para la efectividad

del aumento segun la naturaleza de los bienes en que la aportacion consista”.

Respecto a la convocatoria de la junta general, no es objeto de este informe analizar los
requisitos para la convocatoria de juntas (cuestién ya practicada por CERTRONIC a lo
largo de su historia), por lo que sélo cabe afiadir como requisito especifico la puesta a

disposicion de los socios del informe mencionado anteriormente.

En relacion con el acuerdo de aumento, el articulo 296.1 LSC establece que “e/ aumento
del capital social habrd de acordarse por la junta general con los requisitos establecidos
para la modificacion de los estatutos sociales”. Y asi, en virtud del articulo 194 LSC, serd
necesaria para la valida constitucion de la junta general la concurrencia de socios que
posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a voto en
primera convocatoria. En segunda sera suficiente la concurrencia del 25 por 100 de

dicho capital.

Para la adopcion del acuerdo, si el capital presente o representado supera el cincuenta
por ciento bastard con que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Sin embargo, se
requerira el voto favorable de dos tercios del capital presente o representado en la junta
cuando en segunda convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco
por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por

ciento (articulo 201 LSC). La LSC prevé la posibilidad de elevar dichas mayorias.

En este sentido, los socios de CERTRONIC han suscrito un pacto parasocial en el que
refuerzan la mayoria necesaria, exigiendo un 67% de los votos para la adopcién del
acuerdo de aumento. Por tanto, se debe analizar la oponibilidad de ese pacto a la propia

sociedad.

En primer lugar, cabe mencionar que la prestacién accesoria incluida en los estatutos de
CERTRONIC consiste en suscribir el pacto parasocial, no en el cumplimiento del mismo.
Esta premisa es determinante a la hora de valorar las consecuencias juridicas del
incumplimiento de dicho pacto, cuestidn que se resolverd con posterioridad en el

informe de Dfia. Amparo y Dia. Lidén.
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En relacién con la oponibilidad de los pactos parasociales, el articulo 29 LSC afirma que
“los pactos que se mantengan reservados entre los socios no serdn oponibles a la
sociedad”. Por lo tanto, cabe interpretar que tales acuerdos seran vdlidos entre las
partes que lo hayan suscrito, no siendo oponibles a la sociedad en tanto no consten en
la escritura o en los estatutos. Si bien el pacto estd recogido, en cierta medida, en los
estatutos de CERTRONIC, al haberse incluido como prestacion accesoria, debemos
reiterar que dicha prestacion se limita a obligar a los socios a firmar un acuerdo. De esta
interpretacion se desprende que no podrian ejercitarse las acciones societarias para
instar al cumplimiento del pacto, debiendo acudir a los mecanismos del derecho de
obligaciones (los socios incumplidores incurririan en responsabilidad derivada del

incumplimiento del pacto).

No obstante, la cuestion se vuelve mas controvertida en los pactos omnilaterales, es
decir, aquellos suscritos por todos los socios (en el caso de CERTRONIC parece que Diia.
Lidén y Dila. Amparo no lo han suscrito, aunque tienen la obligacién de hacerlo). Cierto
sector doctrinal® entiende que tales pactos pueden equipararse al ordenamiento
societario, por lo que cualquier acuerdo adoptado en la junta general vulnerando lo
dispuesto en un pacto omnilateral seria impugnable por contravencion de los estatutos
sociales. Asimismo, se ha consolidado una linea jurisprudencial que les atribuye dicha
oponibilidad a los pactos parasociales cuando todos los socios estdn sujetos a los
mismos. El fundamento dado por la jurisprudencia y un amplio sector doctrinal reside
en que, al existir una perfecta identidad entre el substrato personal de la sociedad y el
de los firmantes, los socios no pueden escudarse en la alteridad social para mantener la
validez de los acuerdos sociales adoptados con manifiesto desprecio hacia las

obligaciones negociales a las que estan sometidos.

En palabras de RAFAEL MARTINEZ DIE*, “en estos casos, el principio de relatividad en que
descansa la dindmica contractual no supondria un obstdculo insalvable para hacer valer

lo convenido extraestatutariamente frente a la sociedad, pues ésta no seria,

3 ). MARTINEZ ROSADO, “Sociedades de capital (I): constitucién”, en . FERNANDEZ TORRES y C. ALONSO
LEDESMA, Derecho de ..., op.cit., p. 129.

* A. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUENAS y L. BALLESTER AZPITARTE, Tratado de Sociedades de
Capital. Tomo I. Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de Sociedades de Capital
(Arts. 1 a 316), 12 ed., Aranzadi, Pamplona, 2017, p. 255.
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verdaderamente, un tercero frente a lo pactado. Por eso no es de extrafiar que la
jurisprudencia se haya servido de la técnica del levantamiento del velo de la persona
juridica, ya que al apercibirse el juzgador de la concurrencia de una confusion de
personalidades, es I6gico que deba impedirse que la aparente autonomia del ente social
sirva para amparar actos fraudulentos o abusivos (vid., por todas, las sentencia del

Tribunal Supremo de 1 de marzo de 2011 y de 3 de noviembre de 2010)”.

La jurisprudencia también recurre a principios generales, como los de buena fe, doctrina
de los actos propios o el de la interdiccidon del abuso de derecho. Por esta via seria
posible acudir al mecanismo de impugnacion de acuerdos sociales del 204 LSC, para el
caso de que CERTRONIC acordara la ampliacion de capital contraviniendo la mayoria del

67% de votos favorables pactada en el pacto parasocial de referencia.

También encontramos jurisprudencia® que sostiene que la impugnacion de un acuerdo
social sélo podrd basarse en las causas establecidas por la ley, es decir, por la
contravencion a la propia ley, a los estatutos o la lesidn del interés social en beneficio
de uno o varios socios o de terceros, por lo que para que prosperara la impugnacion del
acuerdo deberia demostrarse que la vulneracion del pacto de socios es lesivo para el

interés social.

En definitiva, existen argumentos para sostener ambas posturas, por lo que es
altamente recomendable que el acuerdo de ampliaciéon de capital de CERTRONIC se
adopte conforme a las mayorias estipuladas en el pacto parasocial, a fin de evitar una
posible nulidad como consecuencia de una impugnacién. En este sentido, parece que no
habra inconveniente alguno en alcanzar esa cifra, habida cuenta de que tan sélo Dia.

Amparo y Diia. Liddn se opondrian, sumando tan sélo un 18% del capital social.

Por otro lado, tal y como se desprende del articulo 304 LSC, en el caso de ampliacion de
capital con emisidon de nuevas participaciones y cargo a aportacion no dineraria, los
socios no ostentan derecho de suscripcién preferente. Dicha exclusidn ya se recogia
desde la modificacidn introducida en la LME. Y asi, segtin la RDGRN de 4 de febrero de
2012, “el apartado dieciséis de la Disposicion Final Primera de la Ley 3/2009, de 3 de

abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, modificé la

5 En este sentido, SSTS de 10 de diciembre de 2008 y de 6 de marzo de 2009.
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redaccion del apartado primero del articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas para
introducir una novedad relevante en el régimen legal del derecho de suscripcion,
preferente de acciones, consistente en la limitacion de este derecho de los accionistas a
los acuerdos de aumentos de capital social con cargo a aportaciones dinerarias y, por
ende, su exclusion en los aumentos con cargo a aportaciones no dinerarias o por
compensacion de créditos”. De esta manera, los socios de CERTRONIC no tiene derecho

de suscripcion preferente, evitado, asi, tener que renunciar a dichos derechos.

C) Escritura publica e inscripcion en el Registro Mercantil

Tras la adopciéon del acuerdo de ampliacion de capital en junta general y, una vez
aprobada el acta correspondiente, debe emitirse la certificacion de la misma por el
secretario del consejo de adminitracidn, con el visto bueno del presidente del mismo.
Posteriormente, se comparecera ante notario para elevar a publico dicho acuerdo,

otorgando la preceptiva escritura publica.

Una vez otorgada la escritura publica de ampliacion de capital se presentard para su
inscripcion en el Registro Mercantil de la Provincia donde se encuentre el domicilio
social de la entidad, esto es, Castellén. Por ultimo, los administradores procederan a la
inclusion en el libro registro de socios de los nuevos accionistas, indicando el nimero y

la clase, en su caso, de acciones que les corresponden.

Por ultimo, se recomienda llevar a cabo la inscripcién del cambio de titularidad de la
marca en la Oficina Espaiola de Patentes y Marcas, conforme al articulo 49 de la Ley
17/2001, de 7 de diciembre, de Marcas (LM) y el articulo 34 del Real Decreto 687/2002,
de 12 de julio, por el que se aprueba el Reglamento para la ejecucién de la Ley 17/2001,

de 7 de diciembre, de Marcas.
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1.2 FUSION POR ABSORCION.

La disyuntiva que ha sido planteada por CerTronic, basada en la compra de las
participaciones correspondientes a los socios de CirCeramica, con la finalidad de hacer
efectiva a posteriori la fusidon por absorcién de la segunda, conlleva al andlisis de dos
figuras, siendo éstas la compra apalancada o leveraged buy-out (LBO), junto a la
prohibicién de asistencia financiera, regulada en el art. 35 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, a lo que se le une la denominada fusién transfronteriza intracomunitaria,
consecuencia de la precitada fusién de ambas mercantiles, toda vez que cada una de

ellas pertenece a un Estado Miembro distinto.

Asimismo, no debemos pasar por alto que la sociedad comporta el riesgo de verse
imposibilitada de generar flujos a fin de atender el pago de la deuda, existiendo, por lo

tanto, un elevado riesgo de producirse un concurso de acreedores.

INTRODUCCION.

El mantenimiento en nuestra legislacion de la prohibicidn de asistencia financiera en su
inflexible y rigida redaccidén original convierte esa regla en un destino incierto de
consecuencias no siempre claras. En sede de transaccidn con implicaciones en el capital
de una sociedad, especialmente si supone cambio de control, es preciso corroborar en
derecho que la emisora no ha allanado financieramente en modo alguno el camino de
la adquirente. Y ello, en esencia, con la Unica justificacion de impedir todo deterioro de
cualquier elemento patrimonial de la sociedad derivada o ligada con el trafico de su

capital entre terceros.

1.2.2 LA COMPRA APALANCADA SEGUIDA DE FUSION.

La compra apalancada o leveraged buy-out (LBO), figura que ha sido mencionada

anteriormente, trata de la pericia consistente en la adquisicion de participaciones
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mayoritarias, o totales, de una sociedad, siendo practica habitual en su ejecucién la
solicitud de financiacién, a través de préstamos, por parte de los adquirentes,
entregando como garantia los propios activos de la sociedad que estd adquiriendo o, en

determinados casos, las acciones de la misma.

Es importante tener en cuenta que esta figura no se encuentra regulada legalmente, lo

gue puede generar perjuicios en su practica, por no tener el interesado a qué atenerse.

Sin embargo, y a estos efectos, la Ley 3/2009, de 4 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales hace una referencia a esta figura en su articulo 35, en relacién con la

prohibicién de asistencia financiera establecida para los casos de fusidén apalancada.

En base a la financiacion solicitada, esta puede ser de dos tipos: (i) financiacién externa,
en base a la cual los adquirentes son financiados por terceros, siendo este tercero una
sociedad de nueva creaciéon que puede actuar o no como adquirente; (ii) financiacién

interna, llevada a cabo por los propios accionistas de la mercantil.

Una vez realizada la referida financiacion, las cantidades que hayan sido proporcionadas
deberan ser restituidas sujetas a cargos aplicados sobre los ingresos que se obtengan
mediante la actividad de la sociedad que ha sido adquirida mediante estos préstamos o,

en muchos de los casos, a través de la venta de los activos de la misma.

A pesar de resultar en la practica figuras muy dispares entre si, todas ellas tienen un
elemento comun, basado en el coste de adquisicion, siendo que éste recaera siempre

sobre la sociedad aquirida.

En relacién con lo anterior, interesa resaltar la figura del management buy-out (MBO),
gue tiene cabida cuando son los propios administradores de la sociedad adquirida los
que realizan la operacién. En este caso, los administradores habran valorado la sociedad
gestionada a un precio mayor que el que habra establecido el mercado, presuponiendo
gue los activos sociales tendran un mayor rendimiento que en el momento de la
adquisicion. Es importante tener en cuenta que éstos no constituyen la titularidad
residual por no disponer de los incentivos apropiados a efectos de obtener la maxima

rentabilidad de los mismos.
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La verdadera imagen del MBO es la desaparicién de la separacion entre la propiedad,
relativa a los accionistas, y el control, relativo a los administradores, que constituye la

estructura tipica de una sociedad andnima bursatil.

Es por ello que resulta posible afirmal que el MBO consiste en la conversién de una

sociedad abierta a una cerrada.

Trasladado al presente supuesto, una vez que hayan sido restituidas las cantidades
obtenidas en concepto de préstamo por parte de CerTronic por el valor de la
compraventa con una entidad financiera, a través de las cuales habra resultado posible
la adquisicidn, la mercantil, en caso de haberlo hecho anteriormente, podra retomar la

actividad de cotizacidn en bolsa.

Por otro lado, debemos tener en cuenta la figura del leveraged buy — out que, en la

practica, puede acarrear un mayor numero de problemas.

Esta figura se relaciona con la disciplina de las acciones propias, concretamente en lo
relativo a la prohibicion de asistencia financiera de la mercantil a un tercero o, segun el

MBO, a los administradores, para adquirir las acciones de la misma.

De todo lo expuesto, es posible entender que existen distintos tipos especificos respecto

a la figura de la compraventa apalancada.

Aunque la misma esté dirigida con caracter general a la compra de activos patrimoniales
de la sociedad (assets LBO), lo normal es que la misma esté dirigida a la compra de
acciones de una sociedad “objetivo”, ya sea mediante el paquete accionarial, o a través
de la suscripcién de gran parte del capital que permita a los adquirentes obtener un

control efectivo sobre la direccion de la sociedad (stocks LBO).

A efectos de proponer una modificacién legislativa en lo que respecta al tema que
estamos abordando, la prohibicién de la supuesta finalizacidn del proceso no quedara
asegurada con figuras como, por ejemplo, la fusidn entre sociedades que hayan sido
creadas, por un lado, para la operacién y, por otro, para el LBO, independientemente de
su posicidn y, trasladado al supuesto, en el caso de la absorcién por parte de CerTronic

de CirCeramica.
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Lo mismo ocurriria en el caso de una escisidn de la sociedad “objetivo”. En este sentido,
y en virtud del art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales, resulta necesario que
la cantidad de acreedores y socios minoritarios afectados por los procesos de fusién o

escision ha de ser elevada, con la finalidad de que los mismos no se vean afectados.

No debemos pasar por alto que la finalidad de la referida prohibicién es la de evitar la
obtencion del resultado perseguido en detrimento de los socios y acreedores de la
sociedad adquirida, siendo que, precisamente para ello, se llevan a cabo mecanismos
tales como la fusién, garantizando de esta manera el lugar que ocupa cada uno,

inexistiendo de esta manera reproche alguno derivado de la operacioén.

Retomando lo anterior, el tipo primordial de un LBO sobre las acciones de la Target, es
el basado en la adquisicion de un préstamo por la mercantil ‘NewCo’, formada por los
organizadores de la operacion, a fin de afianzar el precio de venta de las acciones de la
Target, estableciéndose como garantia del prestamista las acciones de la sociedad

adquirida.

Posteriormente, y de manera inmediata, se producird la fusion entre las dos sociedades,
cuya denominacion sera la de fusién apalancada o Merger LBO, siendo ello en la
mayoria de los casos por incorporacion de la NewCo a la Target (fusidn inversa o reverse

merger LBO).

De esta manera, los socios de la mercantil absorbida lo seran asimismo en la sociedad
absorbente, siendo consecuencia de ello la transmisién en bloque del patrimonio,
asumiéndose de esta manera la deuda que con caracter anterior fue contraida por la

sociedad que, consecuente de la absorcidn, ha sido extinguida frente al fiador.

LA FUSION APALANCADA CON SUS SINGULARIDADES EN LA PROHIBICION DE
ASISTENCIA FINANCIERA

En términos generales, una fusidén apalancada es la transaccién de adquisicién comercial
en virtud de la cual una empresa se endeuda para adquirir el control de una o mas

empresas diferentes y luego proceder con la integracidn legal de las dos entidades.
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Los procesos de compra entre diferentes sociedades mercantiles no necesariamente
terminan en una fusién; sin embargo, la posterior fusién, de ser necesario, constituye
una féormula que garantiza una mejor integracién del patrimonio y la transferencia

efectiva del costo de la deuda al patrimonio de la sociedad adquirida.

La clave de estas operaciones de adquisicion se encuentra en el monto de deuda
relevante que la entidad compradora necesita para completar la venta de la empresa
objetivo o objetivo, asi como la transferencia, en ultima instancia, del costo del crédito
otorgado de esa que recaerd sobre la empresa adquirida. Es por ello que esta ultima
accién estd intimamente ligada a la nocién juridica de ayudas econdmicas, cuya

admisibilidad y limites comentaremos mas adelante.

En concreto, la figura juridica de las fusiones apalancadas tiene su origen en el sistema
anglosajén, del que recibe el nombre de Merger Leveraged Buy-Out o MLBO, y cuya
aplicacién se produce, en la mayoria de los casos, en el curso de operaciones de caracter

antes de la fusion.

III

En general, el supuesto factico que subyace a esta “compra apalancada empresarial” es
aquel bajo el cual una empresa ya existente o creada para este proposito (llamada en
terminologia anglosajona Vehiculo de propdsito especial o SPV ) esta endeudado con la
finalidad de adquirir el control de otro o, al menos, determinados activos del mismo,
procediendo con posterioridad a dicha adquisicion (y, en todo caso, dentro de los 3 afios

siguientes a dicha adquisicién) para absorber la entidad adquirente (operacién

denominada Forward Fusion o LBO).

La preparacién del proceso de fusién entre dos o mas sociedades presupone el
cumplimiento de varios requisitos, que, por lo general, incluyen la elaboracién de un
proyecto comun de fusion (articulos 30 y 31 LME), en el informe de los administradores
de cada una de las sociedades, en el proyecto de fusién (art. 33 LME) y un informe de
expertos independientes sobre el mismo proyecto de fusién (art. 34 LME). Este régimen
general, sin embargo, esta sujeto a distintas excepciones que responden a distintos
objetivos de politica juridica y que hacen referencia a la obligacién de elaborar estos
documentos: en algunos casos se exime de la elaboracidn del informe por expertos

independientes, en otros de la elaboracién del informe. expertos y consejeros
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independientes y, finalmente, otros, la elaboracién del propio proyecto de fusion

comun.

Como informacioén adicional, segun el art. 35, en los supuestos de fusion entre dos o mas
sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido deudas en los tres afios anteriores para
adquirir el control de otra que participe en la fusién o para adquirir activos de la misma
esenciales para su normal explotacion o que sean de importancia por su valor
patrimonial, serdn de aplicaciéon las siguientes reglas: (i) El proyecto de fusidn
deberdindicar los recursos y los plazos previstos para la satisfacciéon por la sociedad
resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos; (ii)
El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones
gue hubieran justificado la adquisicién del control o de los activos y que justifiquen, en
su caso, la operacién de fusion y contener un plan econdmico y financiero, con expresion
de los recursos y la descripcidén de los objetivos que se pretenden conseguir; vy (iii) El
informe de los expertos sobre el proyecto de fusién debe contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores,

determinando ademas si existe asistencia financiera.

Una fusidn apalancada serd autorizada cuando se cumplan los requerimientos de

informacidn fortalecida determinados en el articulo 35 de la LME consintiendo a los

accionistas y acreedores una alta comprension de las circunstancias y consecuencias de

la maniobra para dilucidar en relacién a sus derechos de voto e impugancion.

Por lo tanto, se debe entregar a las determinadas personas afectadas por la operacién
informacién primoridal para la toma de decisién junto con un juicio técnico de experto

independiente.
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1.3. TRASLADO DEL DOMICILIO A PAISES BAJOS

Una vez finalizada la operacion de fusion, la siguiente posibilidad planteada consiste en
el traslado del domicilio social de CERTRONIC a Paises Bajos. A lo largo de este apartado,
se analizara la posibilidad de efectuar dicha operacién, habida cuenta de que la sociedad
no cuenta con actividad en el pais de destino. Asimismo, se desarrollarad el
procedimiento a seguir para su adopcién efectiva. A tal efecto, la ley aplicable es tanto

la LME como el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE).

VIABILIDAD DE LA OPERACION

La primera vicisitud suscitada consiste en analizar, desde el punto de vista del derecho
comunitario, la posibilidad de trasladar el domicilio de una sociedad a un estado
miembro en el que ésta carezca de actividad. A este respecto, analizando tanto lo
establecido en los articulos 49 y 54 TFUE como la interpretacion dada por el Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (TJUE) a dichos preceptos, podemos concluir que nada
impide el traslado del domicilio social de CERTRONIC al extranjero, a pesar de no contar

con una actividad en los Paises Bajos en el momento de producirse dicho traslado.

El fundamento de tal aseveracion se encuentra en el principio de libertad de
establecimiento, que va mas alla de las personas fisicas, siendo de aplicacién igualmente
para las personas juridicas (articulo 54 TFUE). En este sentido, la jurisprudencia del TJUE
ha ido flexibilizando el régimen de traslado del domicilio social de sociedades
comunitarias entre Estados miembros, hasta el punto de permitir dichos movimientos
de manera practicamente ilimitada siempre que no se incumpla ninguna norma

imperativa de los ordenamientos juridicos implicados.
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Y asi, desde la primera sentencia del TIUE sobre esta cuestion en el caso Daily Mail (de
27 de septiembre de 1988) en la que establecié la legitimacidn de los Estados de origen
a imponer restricciones a los traslados, dicho tribunal ha ido evolucionando en su
postura por medio, inicialmente, de los asuntos Cartesio (de 16 de diciembre de 2008)
y Vale (de 12 de julio de 2012), en los que resolvié que los ordenamientos que
permitiesen la transformacién de sociedades debian autorizar igualmente los traslados

internacionales incluso cuando dicha operacion no estuviera regulada.

Por ultimo, el TJUE definié su postura menos restrictiva por medio de la sentencia
Polbud, de 25 de octubre de 2017. A través de dicha resolucién, el maximo intérprete
de los tratados reconocid la facultad de las sociedades de Estados miembro a trasladar
su domicilio social a diferentes Estados en los que no mantuviera actividad comercial,
aceptando como Unica motivacion de la operacion el hecho de disfrutar de una

legislacion mds ventajosa.

Con el cambio del domicilio social de CERTRONIC a Paises Bajos, la lexsocietatis en el
Estado de origen se sustituye por la lexsocietatis aplicable a la sociedad en el Estado de
destino y, de aqui, el sometimiento general al ordenamiento comunitario y a la
autorizacion de los ordenamientos concurrentes. Y asi, el traslado al extranjero de una
sociedad inscrita constituida conforme a la ley espafiola sélo puede realizarse si el
Estado a cuyo territorio se traslada permite el mantenimiento de la personalidad juridica
de la sociedad. Ademas, ésta no podra encontrarse en situacion de liquidacion o
concurso de acreedores (articulo 93 LME). En este sentido, el ordenamiento de los Paises
Bajos permite el mantenimiento de la personalidad juridica, por lo que cabe concluir

que la operacidn de traslado es viable.

PROCEDIMIENTO DE TRASLADO DEL DOMICILIO SOCIAL AL EXTRANJERO

El procedimiento de traslado del domicilio social de CERTRONIC a Paises Bajos puede
dividirse en las fases previa, deliberativa y ejecutiva. La LME culmina las tres fases con
la cancelacién de la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil (articulo 103
LME). Una vez tramitada la cancelacidn, la operacion se completara con lo dispuesto en

el ordenamiento de los Paises Bajos, debiendo cumplir con lo exigido en su ley
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reguladora respecto al tipo social que pretende adoptar. Sin embargo, este ultimo
aspecto no es objeto de este informe, que se limitara a exponer el régimen espanol del

traslado de una sociedad al extranjero.

A) Fase previa. Proyecto, informe de los administradores y publicidad.

El consejo de administracion de CERTRONIC debera elaborar el proyecto de traslado,

gue constard del siguiente contenido minimo, conforme al articulo 95.1 LME:

“1.9 La denominacion y domicilio de la sociedad, asi como los datos identificadores de la

inscripcion en el Registro Mercantil.
2.9 El nuevo domicilio social propuesto.

3.9 los estatutos que han de regir la sociedad después de su traslado, incluida, en su

caso, la nueva denominacion social.
4.9 El calendario previsto para el traslado.

5.9 Los derechos previstos para la proteccion de los socios y de los acreedores, asi como

de los trabajadores”.

El proyecto debera ser firmado por todos los miembros del consejo de administraciéon
de CERTRONIC, indicando la causa para el caso de que falte alguna de las firmas (articulo
95.1 LME). Una vez cumplido lo anterior, se depositara en el Registro Mercantil un
ejemplar del mencionado proyecto. Posteriormente, segun el articulo 95.3 LME,
“efectuados el depdsito y la calificacion del Registrador, éste comunicard al Registrador
mercantil central para su inmediata publicacion en el «Boletin Oficial del Registro
Mercantil» el hecho del depdsito y la fecha en que hubiere tenido lugar”. Dicho precepto
anade que “en el anuncio en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil» deberdn constar
la denominacion, el tipo social y el domicilio de la sociedad que se traslada, los datos de

su inscripcion en el Registro Mercantil, asi como una indicacion de las condiciones de
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ejercicio de los derechos de los socios y de los acreedores y la direccion donde pueda

obtenerse, sin gastos, informacion sobre esas condiciones”.

Asimismo, el consejo de administracién de CERTRONIC deberd elaborar un informe de
valoracién del proyecto de traslado, explicando y justificando detalladamente los
aspectos juridicos y econdmicos del contenido del mismo, asi como sus consecuencias

para los socios, los acreedores y los trabajadores (articulo 96 LME).

B) Fase deliberativa. Acuerdo de la Junta. Publicidad y derecho de separacion o de

oposicion.

Es competencia de la junta general de CERTRONIC la adopcién del acuerdo de traslado
del domicilio social al extranjero, en virtud del articulo 97 LSC. Para la convocatoria de
dicha junta general, es requisito necesario haber efectuado previamente el depdsito del

proyecto de traslado en el Registro Mercantil (articulo 95.3 LME).

Por otro lado, ademas de cumplir con las formalidades de convocatoria de junta
previstas para las sociedades andnimas, el articulo 98.1 LME afiade que “la convocatoria
de la junta deberd publicarse en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil» y en uno de
los diarios de gran circulacion en la provincia en la que la sociedad tenga su domicilio,
con dos meses de antelacion como minimo a la fecha prevista para la celebracion de la
junta”. Este régimen singular de convocatoria encuentra su ratio legis en la relevancia
de los derechos de informacién del socio y de oposicidon de los acreedores, habida

cuenta de la trascendencia que adquiere la operacion.

Asimismo, junto a la convocatoria deberan publicarse los siguientes pronunciamientos:
el domicilio actual de CERTRONIC y el domicilio que pretende tener en los Paises Bajos;
el derecho que tienen los socios y los acreedores de examinar en el domicilio social el
proyecto de traslado y el informe de los administradores, asi como el derecho de
obtener copia de los documentos, de forma gratuita y previa solicitud. Ademas, se
indicara “el derecho de separacién de los socios y el derecho de oposicion que
corresponde a los acreedores y la forma de ejercitar esos derechos” (articulo 98.2.32

LME).
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En este sentido, la LME reconoce en su articulo 99 el derecho de separacion de los socios
de CERTRONIC que hubieran votado en contra del acuerdo de traslado del domicilio
social al extranjero, pudiendo ejercerse conforme a lo estipulado en el Titulo IX de la
LSC, esto es, mediante escrito en el plazo de un mes a contar desde la publicacién del

acuerdo o desde la recepcidn de la comunicacion (articulo 348 LSC).

Por otro lado, el articulo 100 de la LME establece que “los acreedores de la sociedad
cuyo crédito hubiera nacido antes de la fecha de la publicacion del proyecto de traslado
del domicilio social al extranjero tendrdn el derecho de oponerse al traslado en los
términos establecidos para la oposicion a la fusion”. Dichos términos implican que la
oposicidén podra realizarse hasta que se le garantice su crédito ain no vencido (articulo

44.2 LME).

C) Fase de ejecucion. Formalizacion. Certificacion del Registrador Mercantil y efectos

del traslado.

La formalizacién del traslado del domicilio social a los Paises Bajos se efectuara mediante
escritura publica, que debera presentarse en el Registro Mercantil del domicilio social
de CERTRONIC, esto es, Castellon. El Registrado Mercantil certificara el cumplimiento de
los actos y tramites que han de realizarse antes del traslado. La consecuencia de la
expediciéon de dicha certificacién es el cierre del Registro para nuevas inscripciones
(articulo 101 LME). No obstante, la cancelacion de la inscripcién de CERTRONIC en el
Registro Mercantil se llevard a cabo cuando “se aporten el certificado que acredite la
inscripcion de la sociedad en el Registro de su nuevo domicilio social y los anuncios de
esa inscripcion en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil» y en uno de los diarios de
gran circulacion en la provincia en que la sociedad hubiera tenido su domicilio” (articulo

103 LME).

Por ultimo, cabe afiadir que el traslado del domicilio social, asi como la correspondiente
modificacidon de la escritura social o de los estatutos, desplegaran plenos efectos en la
fecha en que la sociedad se haya inscrito en el Registro del nuevo domicilio en los Paises

Bajos (articulo 102 LME).
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2. INFORME SOBRE LAS POSIBLE ViAS DE OPONERSE A LA
OPERACION

Con el objetivo de contextualizar el presente informe y de consensuar una metodologia,
considero oportuno resaltar que, a pesar de que la segunda parte del Trabajo de Fin de
Master de Acceso a la Abogacia supone la elaboracién de un informe dirigido a un cliente
distinto del anterior, es decir, de un informe independiente, no debemos olvidar que se
trata de un supuesto hipotético, por lo que no volveré a reiterar todo lo estudiado con
anterioridad en el informe de CERTRONIC. En este sentido, me remitiré a lo expuesto en
el estudio anterior, sin desconocer que, de tratarse de un supuesto real, todo el

contenido que pudiera aplicar a este informe debiera ser incluido en el mismo.

2.1 LAS CONSECUENCIAS DE QUE D2 AMPARO Y D2 LIDON NUNCA LLEGARAN A
FIRMAR EL PACTO DE SOCIOS

El aspecto de mayor relevancia en el analisis de las posibles consecuencias juridicas que
pueden suscitarse como resultado de que Diia. Amparoy Diia. Lidén no llegaran a firmar
el pacto de socios, lo encontramos en el hecho de que la suscripcion de ese pacto haya
sido incluida en los estatutos como prestacion accesoria. Esta premisa dota de contexto

al estudio que se va a llevar a cabo a lo largo de este apartado.

Comencemos, en primer lugar, definiendo qué son las prestaciones accesorias y qué

funciéon cumlen dentro de una sociedad. Pues bien, las prestaciones accesorias son las
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obligaciones que los socios se comprometen a efectuar a favor de la sociedad, ademas
de su aportacién al capital social. Por tanto, la primera nota caracteristica de estas
prestaciones es que son distintas de las aportaciones de capital y no integran en ningln
caso el capital social de CERTRONIC. La ratio legis de esta figura se encuentra en la idea
de aprovechar las capacidades de los socios mas alld de las puramente econdmicas y

vincular, asi, mas estrechamente al socio, de manera mds estable y duradera.

Respecto a sus principales caracteristicas, cabe destacar que se trata de una auténtica
obligacién desde el momento en que nace el vinculo obligacional socio-sociedad.
Ademads, ostentan caracter facultativo, ya que pueden existir dependiendo de lo que
decida la sociedad y esté establecido en los estatutos, lo que implica que pueden
preverse para todos o algunos socios. Los estatutos marcaran su caracter retribuido o
gratuito, asi como la posible inclusidn de cldusulas penale en caso de incumplimiento de
la prestacion (articulo 89 LSC). Asimismo, se requiere la autorizacion de la sociedad para

transmitir la acciones vinculadas a ellas.

Las prestaciones accesorias deben tener un contenido concreto, lo que exige el respeto
de los requisitos del objeto de la obligacién establecido en la teoria general de las
obligaciones (articulo 1273 CC). Esto es, posibilidad, licitud y determinacién. Y asi, la

prestacion podra consistir en dar, hacer, o no hacer.

En este sentido, es practica habitual el establecimiento de la obligacién de suscribir un
pacto parasocial como prestacidon accesoria. Incluso, recientemente, en virtud de la
RDGRN de 26 de junio de 2018, se ha declarado inscribible una prestacidon accesoria
consistente en el cumplimiento y observancia de un pacto parasocial documentado en
escritura publica. Es decir, la prestacidn accesoria no se limitaria a firmar el pacto, sino
gue se extenderia a su propio cumplimiento (si bien este supuesto no es el que nos

ocupa).

Una vez analizado, brevemente, el contenido de las prestaciones accesorias, se
procedera a exponer las consecuencias de su incumplimiento. Para ello, debemos partir

primero de una suposicidn o premisa que no nos ha sido dada en el supuesto de hecho.
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La presuncion que se realiza consiste en dar por supuesto que el consejo de
administracién de CERTRONIC autorizd la transmision de las acciones tanto a Dia. Lidén
como a Diia. Amparo. De hecho, en el caso de Dia. Amparo, si el consejo de
administracion no hubiera autorizado esa transmisién, se plantearia un conflicto entre
los intereses de dicho cdnyuge tras la liquidacidon de la sociedad de gananciales y los
intereses de los socios. Esta cuestion no es pacifica, y pudiera ser de aplicacion el articulo
1406.22 CC, en virtud del cual “cada conyuge tendrd derecho a que se incluyan con
preferencia en su haber, hasta donde éste alcance: la explotacion econdmica que
gestione efectivamente”. No obstante, este andlisis no es objeto del presente informe,

por lo que presuponemos que se autorizé la transmision.

Al tratarse de la transmision de acciones que llevan vinculada la obligacidén accesoria de
suscribir el pacto parasocial, la transmision de aquéllas implica la transmision de ésta,
por lo que si no ha habido modificacidn alguna en los estatutos en tal sentido, se deduce

gue la prestacion accesoria ha sido transmitida.

Pues bien, una de las consecuencias de no suscribir el pacto parasocial y, por tanto, de
incumplir la prestacion accesoria, es la posibilidad de que Diia. Amparo y Diia. Lidén se
enfrenten a una posible clausula penal (articulo 89.1 LSC). También podrian enfrentarse
a una posible exclusién de la sociedad, es decir, a la pérdida de la condicidn de socios.
No obstante, en ambos casos se requiere que dichos extremos estén contemplados en
los estatutos de CERTRONIC, supuesto que desconocemos. En las sociedades de
responsabilidad limitada, el incumplimiento voluntario de la prestacidon accesoria esta
reconocido como causa legal de exclusién de socios, sin embargo, en el caso que os

ocupa debera estar contemplado estatutariamente.

En todo caso, en los supuestos en los que procediese la expulsién habria un reembolso
del valor de las acciones, procediéndose en esta situacion a la reduccidn del capital y a

la amortizacidn de las acciones correspondientes.
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2.2 LA POSIBILIDAD DE ALEGAR EL INCUMPLIMIENTO POR LOS ADMINISTRADORES DE
LA SOCIEDAD DE SUS DEBERES DE LEALTAD.

Para comprender los deberes asumidos por los administradores, incluido en ellos el
deber de lealtad, se requiere, tras los cambios introducidos por la LSC en 2014, abordar
tanto el contenido esencial de los mismos como los posibles efectos derivados de su

infraccion.

A tenor del art. 227.1, la LSC ofrece las principales lineas que debe seguir la actuacién
de los administradores en el desempefio de sus funciones, debiendo asi asumir un papel
y actuar “con la lealtad de un fiel representante, de buena fe y en el mejor interés de la
sociedad”. Dicho precepto no solo refleja con ello la actuacidon “esperada” de los
administradores, sino que, junto con el precepto siguiente (228 LSC), configura el
contenido del referido “deber de lealtad”. Todo ello, con especial hincapié al deber de
los administradores “de evitar situaciones de conflicto de interés” al que la LSC opta por
dedicar un precepto independiente (229 LSC). Asi, por medio de las anteriores
previsiones, la LSC dispone el contenido y las principales obligaciones que conlleva el

deber de lealtad asumido por los administradores.

Sin embargo, y tal como se expuso anteriormente, para estudiar la implicacion del deber
de lealtad de los administradores resulta necesario analizar también las consecuencias
derivadas de su incumplimiento. Asi, la LSC regula a través de su Capitulo V, Titulo VI, la

responsabilidad de los administradores ante la inobservancia de sus deberes.
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Ahora bien, no cabe reducir a esta responsabilidad la Unica consecuencia a las cual se
enfrentan los administradores en tal situacidn. En este sentido, el incumplimiento del
deber de lealtad podria llevar aparejado al régimen de responsabilidad previsto en los
arts. 236 y ss. LSC “el ejercicio de las acciones de impugnacion, cesacion, remocion de
efectos y, en su caso, anulacion de los actos y contratos celebrados por los

administradores con violacion de su deber de lealtad”, tal y como reza el art. 232 LSC.

Asi, a través del régimen de responsabilidad (art. 236 y ss.), las posibles acciones sobre
sus actos y contratos celebrados (art. 232), asi como mediante la posible indemnizacién
por dafios y perjuicios al patrimonio social y devolucién de enriquecimiento injusto (art.
227.2 LSC), se observa como la LSC dota de importancia al deber de lealtad de los
administradores y configura un completo marco de consecuencias derivadas de su

inobservancia.

En especial, llama la atencién la compatibilidad recogida en el art. 227.2 LSC del
resarcimiento del administrador a la sociedad por los dafos y perjuicios causados al
patrimonio, y la obligacion de restituir el enriquecimiento injusto derivado de sus
actuaciones. De este modo, con independencia de haber sufrido o no dafios la sociedad,
percibira los beneficios y enriquecimiento que hubiera podido obtener el administrador

junto con la indemnizacién por dafios y perjuicios.

Pese a lo anterior, no siempre ha sido claro el posicionamiento juridico a estos efectos.
Asi, distintos autores entendian limitados los efectos de infringir el deber de lealtad a la
posibilidad de impugnar los actos de los administradores, entendiendo por tal un efecto
especial del Derecho mercantil frente a otros remedios generales del Derecho como la

indemnizacién por dafos y perjuicios.

Respecto a la posible accion de anulacion sobre los actos y contratos suscritos por los
administradores, es necesario analizar con detenimiento si nos encontramos ante una
accion de nulidad absoluta o anulabilidad. En este sentido, como en otras ramas del
Derecho, los pronunciamientos doctrinales no son unanimes. La mayor parte de la

doctrina considera la accidon sobre estos actos como una accion de nulidad a efectos del
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art. 1300 Cédigo Civil®. Los efectos de este posicionamiento implican declarar la nulidad
absoluta a los contratos suscritos por los administradores, lo cual generaria una
situacion de inseguridad juridica y causaria dafios a la sociedad en las relaciones
entabladas durante ese periodo. Una posible solucién a esto es, segun autores y
jurisprudencia, declarar la ilicitud de la causa sobre la base del incumplimiento e

infraccion de los derechos individuales como socios.

Asimismo, resulta posible impugnar los acuerdos a los que se hubiese obligado a la
sociedad cuando estos “fueran contrarios a la Ley, los estatutos o lesionen el interés de
la sociedad en beneficios de socios o de terceros”, de conformidad con lo dispuesto el
art. 204 LSC. Sin embargo, este precepto obliga a analizar la anulacién del acto no solo
como consecuencia de inobservancia del deber de lealtad, sino sobre la base de una

posible lesién de los intereses de la sociedad.

Con todo ello, y a tenor de lo expuesto y previsto por la LSC, ante el incumplimiento del
deber de lealtad de los administradores la sociedad se encuentra legitimada para: (i)
declarar el incumplimiento de sus obligaciones y deberes asumidos, tales como el de
diligencia, lealtad o evitar situaciones de conflicto de interés; (ii) prohibir la intervencién
en el Consejo de Administracién a través de sus votaciones y deliberaciones; (iii)
impugnar los acuerdos sociales celebrados; y (iv) reclamar dafios y perjuicios, asi como

restitucion del enriquecimiento injusto obtenido.

Todo ello, junto con la posibilidad de declarar el incumplimiento de los deberes citados
a los demandados en su cargo de Consejeros; impedir su intervenciéon en votaciones
celebradas en el Consejo de Administracidn y declarar nulo el acuerdo por medio de cual

se adopta el traslado del domicilio de la sociedad.

2.3 LA POSIBILIDAD DE EXIGIR A LOS DEMAS SOCIOS QUE SE ABSTENGAN DURANTE
LA VOTACION DE LA JUNTA.

6 6 MASSAGUER FUENTES, J., “Articulo 232. Infracciones derivadas de la infraccién del deber de lealtad”,
Comentario de la reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo
(Ley 31/2014), Juste Mencia, J. (Coord.), Pamplona, 2015, pp. 427 y ss.
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En el marco del caso que nos atane, el acuerdo para el traslado del domicilio social de
CerTronic, S.A. a los Paises Bajos debe someterse, ademas de a los arts. 92 y ss. de la Ley

de Modificaciones Estructurales (LME), a las normas y Tratados internacionales.

En primer lugar, conforme al art. 97 LME, resulta necesario que el acuerdo bajo el cual
se apruebe el cambio de domicilio se adopte por la Junta de Socios respetando las
formalidades previstas para las Sociedades Andnimas. De este modo, la aprobacién del
traslado del domicilio requerird, tal y como se desprende de los arts. 194 y 201 LSC,

guérum de mayoria reforzada.

Asi, tras conocer el tipo de mayoria requerido, se examinan a continuacién las opciones
qgue, bajo la normativa aplicable, puede estudiar CerTronic para lograr la abstencién en

la votacion de la Junta.

Respecto al deber de abstencidn, la LSC en su art. 190 prevé un listado numerus clausus
donde, por motivos de conflicto de intereses, los socios no se encuentran legitimados
para ejercer el derecho a voto. Estas situaciones abordan la aprobacion de acuerdos
gue, entre otros, pretendan “autorizar a transmitir acciones o participaciones sujetas a
una restriccion legal o estatutaria; excluirle de la sociedad o liberarse de una obligacion
o conceder un derecho”. En este sentido, no cabe encuadrar la peticiéon formulada en

ninguna de las anteriores casuisticas u otras previstas en el precepto.

Sin embargo, dicho articulado si prevé la posibilidad de abstener al socio en su derecho
de voto respecto de aquellos acuerdos que versen sobre la dispensa de sus obligaciones
emanadas del deber de lealtad. Esto es, si bien podria valorarse dicha prevision como
accion alternativa ante los posibles conflictos de interés, el propio articulo lo restringe
al dmbito del art. 230 LSC. De modo que, interpretando ambos preceptos de forma

conjunta, resulta igualmente imposible alcanzar la pretension deseada.

Ahora bien, resulta importante diferenciar, a la hora de estudiar el deber de abstencidn,
sobre las figuras de socios y de administradores. En el caso de estos ultimos, el voto no
podra ejercitarse tanto si el conflicto es directo como indirecto. Por el contrario, para
los socios no habrd impedimento ni abstencién respecto de los conflictos de intereses

indirectos.
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En este punto debe traerse a colacidn el pronunciamiento del Tribunal Supremo en su
Sentencia de 2 febrero de 2017, en la cual analizé el conflicto de intereses de un socio
administrador para decidir sobre su exencién de la prohibicion de competencia,
permitiéndole asi desarrollar una actividad igual a la que realizaba en la entidad donde

ejercia de Administrador.

Para su decisién se tuvo en cuenta el citado art. 230 LSC, bajo el cual se establece la no
competencia de los administradores en el ejercicio de sus funciones, si bien deja abierta
la posibilidad de la propia Junta General de eximir de esta prohibicién al Administrador.
Sin embargo, cuando dicho Administrador era a su vez Socio surgia un nuevo conflicto
de intereses al no ser posible el voto del Administrados sobre este aspecto. Ello, en tanto
el propio beneficiado no podia decidir o votar sobre su propia dispensa y autorizacion

de competencia i a la sociedad.

Sin perjuicio de esta Sentencia, la doctrina se ha venido pronunciado sobre la posibilidad
de construir una interpretacion sobre esta base en el caso de la abstencién en la
votacion de la junta cuando se trate de un interés directo del socio. No obstante, no
resulta posible acordar una linea de actuacién genérica, sino que debera estarse a las

peculiaridades de cada caso concreto y conflictos de intereses que vinculen al socio.

Con todo ello, cabe encontrar en la dispensa del art. 190 LSC una alternativa para
casuisticas donde exista un conflicto de interés que no tengan cabida en los anteriores
apartados. A estos efectos, el apartado tercero prevé que, en aquellos casos donde el
voto del socio sea decisivo, los demas socios deberan acreditar el claro conflicto de

intereses en contra de la sociedad.

En nuestro caso, la filial objeto de fusién Vulture, quien ostenta el 44% de los votos de
nuestra sociedad CerTronic y cuenta con un miembro en el Consejo, es la parte con
interés en la aprobacion del acuerdo de traslado de domicilio. A estos efectos, conforme
a lo analizado en el apartado tercero del art. 190 LSC, cabria acreditar tal voto como
decisivo para la consecucidn de la operacidn de traslado que, ademas requeriria mayoria
reforzada, para impugnar el acuerdo adoptado. En este caso, Vulture deberia probar la
ausencia de conflicto de interés que, teniendo en cuenta su domicilio, no resultaria facil

de sustentar.
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En definitiva, la alternativa en este caso serd la impugnacién del acuerdo por parte de
D2 Amparo Fabra y D2 Lidén Falomir como socias de la entidad y contar, con al menos,

un 1% del capital como exige el art. 206.1 LSC.

Por otro lado, podria observarse también un conflicto de interés ante la representacion
en el Consejo de Administracién de socios de CerTronic, como por ejemplo D. Vicente y
D. Antonio Falomir. Por ello, debe analizarse detenidamente este supuesto en linea con
la Sentencia del Alto Tribunal antes estudiada y el art. 229 LSC, contemplando en la
misma prohibiciones de actuacion de los socios que ostenten a la par el cargo de

Administrador.

Como hemos visto, dicho articulo establece la obligacion del Administrador de
abstenerse ante determinadas situaciones que contemplen conflicto de interés, si bien
no se contempla el traslado del domicilio al extranjero como una de ellas. Por tanto, al
no quedar encuadrado en dicho listado, no resulta posible obligar a abstenerse en la

votacidn del acuerdo a los socios-administradores de CerTronic.

2.4 IMPUGNAR EL ACUERDO DEL TRASLADO DEL DOMICILIO SOCIAL AL EXTRANJERO
POR ABUSIVO

Para determinar el modo de impugnar los acuerdos entendidos abusivos debemos

acudir a lo dispuesto por los arts. 204-208 LSC.

El art. 204 LSC recoge aquellos casos ante los que se puede impugnar un acuerdo, tales
como casos contrarios a la Ley, a los estatutos o lesiones los intereses de la sociedad en

beneficio propio o de terceros.

En este caso, no tratdndose de un acuerdo contrario a la Ley o los estatutos, la
impugnacién deberd versar sobre la lesidn del interés de la sociedad en beneficio de los
SOCios que, aunque en este caso no genere un perjuicio para el patrimonio social, ha

resultado abusivo.

Lo anterior, en tanto el cambio de domicilio al extranjero de la compafia no responde a
una necesidad de la misma, sino a un interés de la filial ante la fusidn. Es posible observar
cémo desde el principio Vulture ha actuado sobre sus propios intereses, en lugar de las

necesidades de CerTronic. Esto puede evidenciarse ante las fusiones con sociedades en
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las que ya contaba con participacion (CirCerdmica) o el deseo de cambiar el domicilio a

los Paises Bajos para fusionarse con la entidad holandesa Nederlandse GlerNV.

Asi, sobre la base de lo anterior y de los efectos que las operaciones de fusion pueden
conllevar, por ejemplo, en forma de prima a los miembros de Consejo, hacen que los

votos a favor no respalden un beneficio para CerTronic, sino para Vulture.

Es por ello que el acuerdo de traslado, junto con la retribucidon prometida tras la fusién
por Vulture, puede ser considerado como lesivo para los intereses de la sociedad,
beneficiando Unicamente al socio Vulture en su actividad y que, por ende, resulta

impugnable conforme al art. 204.1 LSC.

Asi, y a tenor de lo expuesto, los motivos de la demanda versaran sobre (i) el abuso de
derecho por la mayoria (art. 7.2. CC); (ii) existencia de mala fe por parte de Vulture y
socios-administradores que actuaron en su propio interés y beneficio; y (iii) ausencia de

un interés y fin comun para las sociedades en las operaciones de CerTronic (1665 CC).

Analizados los motivos de demanda, es importante establecer quién ostenta la
legitimacién para impugnar el acuerdo de traslado. Asi, D2. Amparo Fabra y D2 Lidén
Falomir ostentan legitimacion suficiente para interponer demanda, individual o
conjunta, en cumplimiento de los requisitos formales exigidos por la ley y dentro del
plazo de 1 afio (plazo de caducidad) conforme al art. 205 LSC. Esto es, para contar con

la legitimacién debida se cumplirdn los siguientes requisitos:

(i) representar al menos un 1% del capital social de CerTronic;

(ii) ser socias antes de la aprobacidon del acuerdo de CerTronic;

(iii) posibilitar la intervencion de los socios que votaron a favor del traslado;
y

(iv) no alegar defectos de formar en la adopcidon previamente no

denunciados en su momento.

El cauce judicial para interponer la demanda descansard sobre el juicio ordinario
conforme a lo establecido por la LEC en el art. 399 y ss.; desprendiéndose del
procedimiento una resolucién estimando o desestimando la pretension. Sin embargo, y

en tanto no exista aun pronunciamiento judicial, las demandantes podran instar la
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suspension del acuerdo impugnando, tal y como prevé la LEC en su 727, paralizando los

efectos de forma cautela mismo hasta la Sentencia del Tribunal.

Finalmente, podemos encontrar dos casuisticas. La primera de ellas, la emisién de una
sentencia desestimatoria que no conllevaria efectos frente a terceros. Por el contrario,
en caso de ser estimadas las pretensiones, los efectos de la Sentencia recaerian sobre
los socios de CerTronic, si bien los efectos a terceros no afectarian a sus derechos

previamente adquiridos de buena fe.

En definitiva, la estimacién de la demanda interpuesta por D2 Amparo y D2 Lidén
conllevaria, conforme al art. 208.1 LSC, declarar nulo el acuerdo por el que se aprueba
el traslado al extranjero del domicilio; debiendo asimismo inscribirse en el Registro
Mercantil y publicarse en el BORME un extracto de la resolucidn. Adicionalmente, y en
caso de estar inscrito el acuerdo, los efectos de la sentencia alcanzarian dicha inscripcion
y cancelarian tanto esta como sus asisentos posteriores que contradijesen lo acordado.

Todo ello, a tenor de lo establecido en el art. 208.2 LSC.
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3. ANEXO AL INFORME DE CERTRONIC

CALENDARIO DE LAS DIFERENTES OPCIONES DE OPERACIONES MERCANTILES
ANALIZADAS EN EL PRESENTE INFORME

= Adquisicion de la marca de Cir-Ceramica mediante ampliacion de capital

Un mes entre convocatoria y celebracién de la Junta General de accionistas que adopte

el acuerdo de adquisicién de la marca mediante ampliacion de capital.
Un mes para la emision del informe del experto independiente.

Un mes entre convocatoria y celebraciéon de la Junta General para la aprobacién del
informe del experto independiente y adopcion del acuerdo de ampliacion de capital

social para adquirir la marca de Cir-Ceramica.

= Adquisicion de las participaciones sociales de Cir-Ceramica

Habra que marcar un plazo, que variara segun las circunstancias para la realizacién de

lo gque recomendamos como una exhaustiva due diligence.

=  Fusion por absorcion de CerTronic con respecto a Cir-Ceramica

i Fase preparatoria:
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Proyecto comun de fusidon confeccionado por ambas compaiiias (no consta plazo

normativo si bien aconsejamos no dilatar el mismo).

Un mes entre la publicacién en la pagina web de ambas sociedades de dicho informe y
la celebracidn de Junta General de accionistas que adopte el acuerdo de fusién. En dicho

periodo los administradores deberdn elaborar un informe justificando el proyecto.

Un mes para la emisidon de informe sobre el proyecto de fusién por experto

independiente.
ii. Fase decisoria:

Celebracién de la Junta General para aprobacion del proyecto de fusién que debera ser

convocada con un mes de antelacion.

Un mes para posibles impugnaciones del acuerdo desde la publicacidon del mismo en el

BORME.

iii. Fase ejecutoria:

Otorgamiento de escritura publica e inscripcidon de la misma en el Registro Mercantil.

= Traslado del domicilio social a los Paises Bajos

En cuanto a la emision por parte del érgano de administradores de un proyecto de

traslado no consta plazo normativo si bien aconsejamos no dilatar el mismo.

Tampoco existe plazo normativo en cuanto a la emisidn de calificacién por parte del

Registrador Mercantil del domicilio social ni del Registro Mercantil Central.
Dos meses para el anuncio de traslado de domicilio social al extranjero en el BORME.

Por lo que respecta a la elaboracién de un informe justificando el proyecto de traslado
asi como sus consecuencias por parte del drgano de administraciéon de CerTronic no

consta plazo normativo si bien aconsejamos no dilatar el mismo.

Deberan transcurrir dos meses entre la publicacién de la convocatoria del Junta General

de accionistas para aprobar el traslado del domicilio social y la celebracién de la misma.

38



Serd preciso el plazo de un mes desde la publicacidon del acuerdo de traslado del
domicilio social en el BORME para ejercitar el posible derecho de separacién o de

oposiciéon de los accionistas.
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