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1. Operacion adquisicién marca Cir-Ceramica. Introduccion.

CerTronic, SA (en adelante “CerTronic”) esta considerando adquirir una sociedad italiana
denominada Cir-Ceramica societa a responsabilita limitata (en adelante “Cir-Ceramica”) formada
por dos socios: D. Angelo Vattermoli y una sociedad de capital riesgo “Il Piccolo Avvoltoio, srl”,
controlada al 100% por Vulture), que a pesar de carecer ya de actividad econdémica, al haber
trasladado sus activos, en virtud de una escisién a otra sociedad, su marca conserva un alto prestigio
en el mercado, el Consejo de Administracion de CerTronic est4 valorando articular la operacion de
dos modos posibles.

La primera posibilidad se refiere al supuesto en que los dos socios de Cir-Ceramica aportarian la
marca y, a cambio, se les entregarian acciones de CerTronic correspondientes al valor que se diera a
la marca. Para ello, se cuenta con dos posibles vias: (i) adquirir previamente de los socios de
CerTronic un nimero suficiente de ellas para tenerlas en autocartera y, una vez transmitidas las
acciones que correspondan al valor de la marca al socio Unico de Cir-Ceramica, amortizar el
excedente; (ii) o llevar a cabo un aumento de capital a cambio de la aportacion de la marca.

La segunda posibilidad se refiere al supuesto en que CerTronic compraria sus participaciones a los
dos socios de Cir-Ceramica, de manera que CerTronic pasaria a ser la socia Unica de esta ultima.
Para ello, CerTronic necesitaria solicitar un préstamo por el valor de la compraventa, que ya tiene
acordado con una entidad financiera. Inmediatamente después, CerTronic pretende acordar una
fusién por absorcion de su filial en Italia Cir-Ceramica.

El objeto de debate versa sobre la adquisicién de la marca Cir-Ceramica, pues dicha sociedad carece
de actividad econdmica tras haber traslado sus activos a otra sociedad en virtud de una escision, pero
Cuya marca conserva un alto prestigio en el mercado. A estos efectos, cabe recordar que es una
materia referida a propiedad industrial, tratAndose de una modalidad de aportacion social no dineraria
0 in natura. Recientes iniciativas de la Union Europea, como el Reglamento CE nim. 772/2004, de
la Comision, de 27 de abril de 2004, relativo a la aplicacion del apartado 3 del articulo 81 a
determinadas categorias de acuerdos de transferencia de tecnologia, derivadas de la Estrategia de
Lisboa para el crecimiento y el empleo en Europa han respondido a estos fines, pues se pretende
impulsar la innovacion y la transferencia de sus resultados entre empresas europeas.

Dado la creciente importancia de la propiedad industrial como instrumento financiero de la empresa,
la operacién pretendida podria llevarse a cabo a través de una amplia gama de posibilidades, a saber,
joint ventures, project finance, reestructuraciones, etc. Atendiendo a lo dispuesto en la Ley de Marcas
(en adelante, “LM”), estos derechos de propiedad industrial se pueden transmitir con la totalidad o
parte de la sociedad (articulos 46.2 y 47.1 LM), también se podria adquirir la marca por medio de
operaciones de modificaciones, como la fusion y escision, transmitiendo por sucesion universal, el
patrimonio de la sociedad absorbida o escindida (art. 49.3 LM), pues si atendemos a los articulo 46.2
y 47.1 LM en relacion con el articulo 17 con relacion el Reglamento 40/1994/CE sobre la marca



comunitaria a las marcas se presume, iuris tantum, que dado el estrecho vinculo de la marca con la
empresa, la transmision de ésta implica también la de sus marcas?.

1.1 Acciones CerTronic en autocartera para adquirir marca.

En relacion con la primera de las opciones, estariamos ante el negocio juridico por el cual los socios
de CerTronic entregarian sus acciones en autocartera a la sociedad, con el fin de que pueda realizarse
una posterior transmision de estas acciones que correspondan al valor de la marca de Cir-Ceramica,
a cambio de la misma. Con el fin de culminar el intercambio de la marca por las acciones de
CerTronic, deben producirse dos actos juridicos: la entrega por los socios de parte de sus acciones a
la sociedad en autocartera, y una posterior transmision de las acciones que correspondan al valor de
la marca al socio Unico de Cir-Ceramica, la cual va a ser adquirida.

Para que esta transmision de las acciones en autocartera a cambio de la marca de Cir-Cerdmica
reporte un beneficio a los accionistas de CerTronic y acepten llevar a cabo esta operacion,
seguramente se acuerde fijar la transmisién de las acciones propias en un importe equivalente a su
valor teérico, para que los accionistas de CerTronic, a pesar de ver diluida su participacion en el
momento de transmitirse dichas acciones en autocartera al socio unico de Cir-Ceramica a cambio de
la marca, se vean retribuidos por dicho valor de mercado que tratara de fijarse en una cuantia superior
al valor nominal de las acciones.

En cuanto a la situacién de autocartera supone la adquisicion por parte de la sociedad anénima de
sus propios titulos, dando lugar a la situacién en la cual la sociedad tiene las acciones de CerTronic
se encuentren en “autocartera”, es decir, como propias acciones.

Estas operaciones han sido vistas con recelo, por atentar contra dos principios basicos, a saber, el del
capital en el ambito patrimonial, y el corporativo en el ambito administrativo.

En primer lugar, la adquisicién de propias acciones puede suponer una liquidacion encubierta del
patrimonio social, pues suscribiendo o adquiriendo acciones en autocartera, parte del patrimonio de
la sociedad que integra el capital estd compuesto por estas mismas acciones propias. De esta forma,
el valor de las acciones depende directamente del valor de CerTronic. Por esta razén, las acciones
gue CerTronic asume en autocartera ni tienen valor patrimonial para la sociedad ni representan
garantia para los acreedores de la sociedad que pudieran existir.

Por otra parte, y en lo que al caso nos interesa, puede entenderse que la entrega de acciones en
autocartera se traduce en el negocio juridico por el cual la sociedad enajena las acciones propias que
tiene en autocartera y, es una forma de ampliar el capital, de forma encubierta. Esta equivalencia
entre la enajenacion de acciones propias y el aumento de capital justifica la permisibilidad para llevar
a cabo esta operacion, siempre y cuando no se transgredan las normas sobre el aumento de capital o
el reparto de dividendos.

L Art. 46.2 LM: “Con independencia de la transmision de la totalidad o de parte de la empresa, la marca y su
solicitud podran transmitirse”. Art. 47.1. LM: “La transmision de la empresa en su totalidad implicarad la de
sus marcas, salvo que exista pacto en contrario o ello se desprenda claramente de las circunstancias del caso”.
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El segundo principio susceptible de ser transgredido es el organizativo, pues la autocartera pone a
disposicion del 6rgano de administracién de CerTronic la posibilidad de operar alterando las reglas
de formacion de la voluntad social, esto es, la alteracion del régimen de mayorias de la sociedad,
pues los derechos de voto de las acciones en autocartera corresponden a la sociedad, en concreto, al
propio 6rgano de administracion de CerTronic, pudiendo controlar la marcha de la sociedad sin haber
hecho ninguna aportacién dineraria. Para evitar esta situacién, deben tenerse en consideracion una
serie de cautelas.

No obstante lo anteriormente expuesto, la adquisicion de acciones propias por CerTronic en régimen
de autocartera, permite llevar a cabo una reduccion y un aumento de capital pues (i) la adquisicion
de acciones propias equivaldrian a su amortizacién bajo el pretexto de una reduccion de capital y (ii)
la posterior enajenacion de estas acciones en régimen de autocartera a Cir-Cerdmica seria un acto
equivalente a un aumento de capital, pero sin recurrir a los procedimientos propios tan rigurosos que
conlleva la ampliacion de capital, que requiere acuerdos sociales, inscripcion en el Registro
Mercantil, informes. Esta operacion es 6ptima en aquellos supuestos en los que CerTronic pretende
adquirir una empresa - Cir- Cerdmica- mediante el pago con acciones.

Asi pues, procede analizar los articulos 134 y siguientes LSC. En el caso de las Sociedades
Anonimas, estd prohibida la adquisicion originaria de acciones en autocartera, pero no sucede lo
mismo para la adquisicién derivativa aunque quedan condicionadas a las limitaciones y requisitos
previstos para no incurrir en las consecuencias de la infraccion previstas en el articulo 139 LSC al
que se remite el articulo 147 LSC.

1.1.1 Requisitos Autocartera.

El articulo 134 LSC prohibe que CerTronic pueda adquirir sus propias acciones de forma originaria
en aras a integrar hacia la sociedad nuevos medios econdmicos. La sancidn prevista es la nulidad del
negocio de suscripcion para las Sociedades Limitadas y la imposicion a los fundadores (en el caso
de la suscripcidn inicial) o los administradores (en el caso de ampliacion de capital) de la obligacion
de desembolsar a titulo personal el importe de las acciones para las Sociedades An6nimas, como es
el caso.

Sin embargo, se permite la adquisicion derivativa de acciones propias, siempre y cuando se cumplan
con lo previsto en el articulo 146 LSC. Este articulo viene a regular el supuesto de adquisicion
onerosa por la sociedad de sus propias acciones a cambio de una contraprestacion que recae sobre el
patrimonio social. Es decir, CerTronic, como sociedad anénima podra adquirir sus propias acciones,
cuando concurran las siguientes condiciones:

I Que la adquisicién haya sido autorizada mediante acuerdo de la Junta General de accionistas,
estableciendo las modalidades de la adquisicion, el nimero maximo de acciones a adquirir,
el precio minimo y maximo en supuestos de adquisicion onerosa, y la duracion de la
autorizacion, que no podré exceder de cinco afios.

Si atendemos al pacto de socios que Vulture inst a ser suscrito por el resto de las accionistas
de CerTronic, se fija la obligacion de que cualquier acuerdo de reestructuracion societaria o



de aumento de capital se adopte con el voto favorable del 67% del capital. Entendiendo que
la cesion de acciones a la propia sociedad en autocartera supone un aumento de capital
encubierto y, en todo caso, una modificacion estructural, esta sera la mayoria requerida para
adoptar en Junta General el acuerdo para autorizar la adquisicion por CerTronic de acciones
propias.

Esta obligacion que impone la necesidad de un acuerdo de la Junta General para realizar la
adquisicion derivativa de acciones en autocartera se debe a que: i) se modifican las cuotas de
poder, y ii) al ser competencia de la Junta General la distribucion de beneficios entonces
debe contarse con el beneplacito de los socios a la hora de adquirir las propias acciones.

Los problemas relacionados con el control de estas acciones en autocartera se solventan con
la suspension de los derechos politicos inherentes a ellas, al mismo tiempo que se incluyen
en los computos de quérums tanto de constitucién como de votacion para adoptar acuerdos,
por lo que la autocartera no produce realmente una alteracion.

La exigencia de autorizacion de la operacion por la Junta General de accionistas surge para
asegurar que la autocartera respeta tanto la de paridad de trato de los socios, en aras a amparar
el interés social y cumplir con las exigencias legales. Para ello se requiere: i) un control
previo, suministrando la informacién pertinente para poder autorizar el acuerdo, haciendo
una valoracion tanto del coste financiero como corporativo que puede tener la operacion vy,
ii) un control ex post, al amparo del articulo 146 LSC, mediante el control de los extremos
gue decidiera la Junta General, dando lugar a eventuales responsabilidades.

Por otra parte, aunque se exija la autorizacion de la Junta General no implica la exclusion de
las competencias del Consejo de Administracion de CerTronic, sino que la competencia
pertenece a los administradores, suponiendo el acuerdo de la Junta una mera autorizacion,
en virtud de la cual el Consejo de Administracion, puede ya ejercitar su competencia bajo un
contexto de licitud. La Junta de CerTronic deberd autorizar la operacion para que los
administradores tengan libertad de ejecutar o no la operacion de autocartera derivativa.

El articulo 146 LSC y la Segunda Directiva CEE, integran el contenido del acuerdo social
de la junta, debiendo incluir, las modalidades de adquisicién, la duracion de la autorizacion,
gue en ningln caso podra exceder de 5 afios, el nimero maximo y minimo de acciones a
adquirir, y el precio maximo y minimo.

Ademas, siendo el objetivo ultimo de esta operacién el intercambio de estas acciones a Cir-
Ceramica a cambio de su marca, cabe traer a colaciéon el criterio de “Ritchlinie
Konformeuslegung®” que permite incorporar nuevos contenidos en el acuerdo de
autorizacion cuando son necesarios y no dejen sin contenido la competencia de los
administradores sobre el juicio de oportunidad de la adquisicion en autocartera. En este
sentido, podrian incorporarse contenidos tendentes a asegurar la adquisicion de la marca Cir-
Ceramica, tales como, asegurar la transmision de acciones a Cir-Ceramica que correspondan

2 STJUE de 13 de noviembre de 1990, Caso Marleasing, C-106/89.
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al valor de la marca al socio Unico de Cir-Ceramica y determinar la amortizacion del
excedente.

En este punto, podria considerarse la opcion de asegurar entre los accionistas de CerTronic
la exclusién de su derecho de adquisicion preferente en relacién con estas acciones en
autocartera, para poder ser transmitidas a Cir-Ceramica a cambio de su marca. No obstante,
la venta de acciones propias “en autocartera”, no existe un derecho de suscripcién preferente,
pues estas acciones ya existen a pesar de que esta operacion suponga un aumento de capital
encubierto. Esto es asi, porque el derecho de adquisicion preferente surge cuando un socio
pretende vender sus acciones, y aqui no hay ningln socio que pretenda vender, sino que es
la propia sociedad CerTronic la que pretende vender, y CerTronic no puede ser socia de si
misma.

El requisito de determinar la modalidad de adquisicion de las propias acciones tiene por
objeto respetar la igualdad de trato de los accionistas de CerTronic, por lo que el acuerdo se
supedita a un fundamento suficiente expresado en la Junta General y una justificacion
expresa por los administradores en el Informe de gestion previsto por el articulo 148 d) LSC.

Ademas, el requisito de determinar el nimero de acciones maximas a adquirir en autocartera
responde a la necesidad de pronunciarse sobre el alcance financiero y consecuencias de la
autocartera, no pudiendo exceder los limites maximos previstos en el articulo 146 LSC, pues
sino dicho acuerdo devendria nulo. Para fijar dicho nimero, debera computarse la existencia
de acciones en autocartera, para que la suma resultante de las nuevas acciones adquiridas y
las existentes no superen el veinte (20) por ciento del capital social. Esta determinacion sobre
el nimero maximo de acciones a adquirir dependera de las acciones que se prevean
intercambiar a Cir-Ceramica a cambio del valor de su marca.

El Gltimo pronunciamiento referido al precio minimo y maximo de adquisicion se exige para
evitar un endeudamiento innecesario del patrimonio social (aqui debe tenerse igualmente en
cuenta, que el valor patrimonial perdido se recuperara con el intercambio posterior de estas
propias acciones por la marca de Cir-Ceramica). El precio minimo se fijara para evitar que
el Consejo de Administracion de CerTronic pueda actuar de forma discrecional y pueda
obligar a ciertos accionistas a vender a precios desmesuradamente irrisorios, es decir, este
precio minimo de contraprestacion se fijara en aras a evitar la enajenacion a un precio tan
bajo que, como se ha expuesto anteriormente, Cir-Ceramica se apodere de parte del valor
que pertenece a los demas accionistas titulares del 60 %.

En este sentido, la actuacion més eficaz seria un acuerdo de autorizacion de autocartera por
la Junta General, en donde en vez de establecer una referencia entre el precio minimo y
méaximo, se establezca un precio cerrado y Gnico que impida al Consejo de Administracion
de CerTronic una posterior actuacion discrecional. No obstante, esto conlleva el
inconveniente de impedir a al 6rgano de administracion disponer de cierto margen de
maniobra, que en cierto sentido pudiera ser de interés para los accionistas.



Finalmente, la autorizacién de la Junta General surte efectos durante 18 meses, pudiendo
fijar un plazo inferior a este, pues transcurrido este plazo la autorizacion deviene ineficaz
para llevar a cabo la citada operacion.

También debera acordarse en dicha junta, si la adquisicion de acciones propias tendra un
caracter oneroso o gratuito. Si se opta por el caracter gratuito de la entrega de acciones, nos
encontraremos ante un supuesto de libre adquisicion, previsto en el articulo 144 LSC, de tal
manera que, la tnica obligacién de CerTronic pasara por enajenar las mismas a Cir-Ceramica
en el plazo méximo de tres afios. Si atendemos al articulo 148 LSC que dispone que los
derechos econdmicos inherentes a las acciones en autocartera, excepcién hecha del derecho
a la asignacion gratuita de nuevas acciones, son distribuidos proporcionalmente al resto de
las acciones, entonces no interesaria la asignacion gratuita de nuevas acciones a la sociedad,
pues la contraprestacion que se obtendria por su intercambio con la marca, no redundaria en
el beneficio consagrado en este articulo de distribuirse proporcionalmente al resto de las
acciones, salvo que se pactase en pacto de socios.

La adquisicion de acciones propias en autocartera no puede hacer que el patrimonio neto
resulte inferior al importe del capital social mas las reservas legal o estatutariamente
indisponibles, para asegurar que los socios no sufran alteraciones desmesuradas, y en aras a
mantener intacto el patrimonio que retiene la cifra del capital, siendo necesario que
adquisicion de acciones propias se haga con cargo a bienes libres.

El valor nominal de las acciones que van a adquirirse en autocartera, sumandose al de las
que ya poseia la sociedad adquirente y sus filiales, no puede ser superior al veinte por ciento.

Esta forma de proteccion se condiciona a la capacidad de contar en el pasivo con la reserva
prevista en el articulo 148 ¢) LSC en aras a poder neutralizar el valor con que los titulos
adquiridos se asientan el activo y con el fin de salvaguardar la tutela de los acreedores,
exigiéndose asi dotar una reserva indisponible durante el plazo de cinco afios o hasta el
periodo en que se satisfagan las deudas a los acreedores (en caso reduccion sin devolucién a
a los accionistas) o si no los accionistas podran incurrir en responsabilidad solidaria durante
este plazo (en caso de reduccién con devolucion a los socios).

De esta manera, la autocartera produce la obligacion de constituir en el patrimonio neto una
reserva indisponible equivalente al importe de las acciones en autocartera, debiendo ser
mantenida hasta que las participaciones o acciones no sean enajenadas, para tutelar los
derechos de los acreedores.

Los administradores integrantes en el Consejo de Administracion de CerTronic deberdn
controlar especialmente que, en el momento de cualquier adquisicion autorizada, se respeten
las condiciones establecidas en el articulo 146 LSC referido a las adquisiciones derivativas
condicionadas.

La adquisicion por CerTronic de acciones propias deberd ser integramente desembolsadas
garantizar la igualdad de trato de todos los accionistas, evitando desigualdades en el pago,



so pena de nulidad, salvo que la adquisicion sea a titulo gratuito, y de las que lleven aparejada
la obligacidn de realizar prestaciones accesorias.

La sancion prevista para el incumplimiento del integro desembolso es la nulidad del negocio,
al contrario de lo que sucede con el incumplimiento del resto de las obligaciones analizadas
contenidas en el articulo 146 LSC, apartados 1 al 3 del articulo 146 LSC, que conllevan la
obligacién de ser enajenadas en el plazo méximo de un afio (1) desde el momento de su
adquisicion. El apartado segundo de este mismo articulo 139.2 LSC establece que
transcurrido este plazo el Consejo de Administracién deberd de inmediato convocar junta
general para que acuerde la amortizacion de las acciones propias con la consiguiente
reduccién del capital social.

1.1.2 Amortizacion del excedente una vez transmitidas las acciones que correspondan al valor de la
marca al socio de Cir-Ceraminca.

Para que esta transmision de las acciones en autocartera a cambio de la marca de Cir-Ceramica no
perjudique a los accionistas de CerTronic y acepten llevar a cabo esta operacion, seguramente se
acuerde fijar la transmision de las acciones propias en un importe equivalente, al menos, a su valor
tedrico. De esta forma los accionistas de CerTronic, a pesar de ver diluida su participacion en el
momento de transmitirse dichas acciones en autocartera al socio unico de Cir-Ceramica a cambio de
la marca, se vean retribuidos, al menos, por dicho valor tedrico, que seguramente seré de una cuantia
superior al valor nominal de las acciones.

Una vez producida la transmision de acciones propias a cambio de la marca el excedente debera ser
amortizado. Si esta amortizacion se hace sin devolucion de aportaciones a los accionistas, CerTronic
debera dotar una reserva indisponible por el importe del valor nominal de dichas participaciones
amortizadas durante cinco afios a contar desde la publicacion de la reduccion en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, salvo que antes del vencimiento se satisfagan las deudas contraidas con
terceros. Si, por el contrario, la amortizacién se hace con restitucion a los socios de parte del valor
de sus aportaciones, durante cinco afios, estos deberan responder solidariamente entre si y con la
sociedad del pago de las deudas sociales contraidas con el limite del importe de lo percibido en
concepto de restitucion de la aportacion social, salvo que se dote la reserva indisponible antes
sefialada.

En este supuesto la reduccidn del capital social mediante la amortizacion de acciones adquiridas por
la propia CerTronic discurre de la siguiente forma: se adquieren previamente las acciones propias de
los accionistas de CerTronic para mantenerlas en autocartera y, con posterioridad, se acuerda la
reduccion del capital mediante su amortizacion en relacion con el excedente sobrante una vez
intercambiadas parte de las acciones propias por la marca. Esta via, segun la doctrina mas extendida
ratificada por la Direccion General de Registros y Notariado, se considera equivalente a una
reduccion de capital con devolucion de aportaciones donde se acuerda reducir el capital y, una vez
acordado, y en ejecucion del mismo, se procede a la adquisicion de las acciones que se han de
amortizar. Estamos pues, ante un supuesto que comporta la devolucién de aportaciones, debiendo
respetarse las reglas de tutela de los acreedores establecidas en los articulos 334 y ss. LSC.
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Por tanto, nos encontramos ante un supuesto en el que, aunque no exista en sentido «civil» una
devolucion de aportaciones en el momento en que se amortiza la autocartera después de haber
adquirido la marca de Cir-Ceramica, si existe devolucion de aportaciones como una de las
modalidades utilizadas en los articulos 317 y 329 LSC (suponiendo que las acciones eran en ese
momento de la CerTronic y no del socio, si hubo contraprestacion al respecto por ellas). Por tanto,
el orden procedimental seguido por para amortizar las acciones en autocartera (primero adquisicién
y luego reduccidn o viceversa es irrelevante, por lo que, en este caso, debera tutelarse a los acreedores
con la eventual responsabilidad solidaria de los accionistas durante cinco afios por el importe objeto
de devolucion?, salvo dotacion de la citada reserva indisponible por cinco afios.

1.1.3 Supuestos de libre adquisicidn de acciones propias

En el articulo 144 LSC se regulan supuestos que permiten a la sociedad anénima que adquiera su
propio capital sin necesidad de que concurran los requisitos contemplados en el articulo 146 LSC si
estamos ante una adquisicion del propio capital que no constituye un acto preordenado a tal fin, sino
un mero acto instrumental para la consecucion de otros objetivos, como podria ser el caso presente,
pues la adquisicion de acciones propias no tiene como objetivo hacer un reparto de dividendos o
liquidacién del patrimonio encubierto ni mantener en autocartera acciones propias para ser
amortizadas, sino gue se realiza como un acto preordenado para adquirir la marca de Cir-Ceramica.

Asi, no hay limitaciones en los supuestos del articulo 144 LSC, es decir, cuando la sociedad adquiere
sus propias acciones en ejecucion de un acuerdo de reduccion del capital adoptado por la junta
general de accionistas siendo la adquisicién de acciones en autocartera un acto de ejecucién de un
previo acuerdo de reduccion del capital. En segundo lugar, se pueden adquirir libremente las propias
acciones cuando las adquiridas formen parte de un patrimonio adquirido a titulo universal que tendria
lugar en el caso de que una vez adquiridas las acciones de Cir-Ceramica se procediese a la fusion por
absorcion de la misma, dando lugar a la adquisicion por sucesién universal del patrimonio de la
absorbida con la consiguiente adquisicion en autocartera de dichas acciones. En tercer lugar, se
pueden adquirir libremente las acciones propias que sean adjudicadas a la sociedad en un
procedimiento judicial. Finalmente, la sociedad puede adquirir libremente acciones propias cuando
estén completamente liberadas y se adquieran por la sociedad a titulo gratuito, pues no afecta al
principio patrimonial antes comentado y dichas acciones carecen de derecho de voto.

De las cuatro posibles vias para adquirir licitamente las propias acciones de CerTronic en autocartera,
el punto de mira estaria sobre la adquisicion de acciones cuando estas estén completamente liberadas
y se adquieran por la sociedad a titulo gratuito. Asi, el beneficio de CerTronic pasaria por la posterior
enajenacion de las mismas a Cir- Cerdmica a cambio de la marca de esta Gltima sociedad, en el plazo
de los 3 afios siguientes, sin necesidad de recurrir a excesivas formalidades.

Las acciones asi adquiridas de forma licita han de ser enajenadas 0 amortizadas por la sociedad en el
plazo de tres (3) afios, tal y como dispone el articulo 145 LSC, por lo que el posterior intercambio
con la marca de Cir-Ceramica debera efectuarse en este plazo. Si traemos a colacion la Sentencia del

3 Resolucién de 22 de mayo de 2018, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el recurso
interpuesto contra la nota de calificacién extendida por el registrador mercantil 11 de Alicante, por la que se
rechaza la inscripcion de acuerdos de reduccion de capital social.
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Tribunal Supremo de 1 de octubre de 2018% este precepto debe interpretarse en el sentido de que la
sociedad debe acordar inmediatamente su amortizacion y la reduccion del capital, pues de lo
contrario cualquier interesado podra solicitar su adopcion por el secretario judicial o por el
Registrador mercantil del domicilio social.

En caso de tener cabida este supuesto, es decir, si los accionistas de CerTronic hubieran entregado a
titulo gratuito sus acciones en autocartera para intercambiarlo, posteriormente, por la marca de Cir-
Ceramica, el excedente se deberd amortizar y, como dicha amortizacion de acciones en autocartera
no comportarian devolucion a los socios, deberd primar la regla contenida en el articulo 141 LSC, es
decir, CerTronic debera dotar una reserva por el importe del valor nominal de las participaciones
amortizadas, la cual sera indisponible hasta que transcurran cinco afios a contar desde la publicacion
de la reduccién en el BORME, salvo que antes del vencimiento de estos cinco afios se satisfagan
todas las deudas sociales contraidas con anterioridad a la fecha en que la reduccion fuera oponible a
terceros.

1.1.4 Régimen de las acciones propias mientras se encuentren en poder de la sociedad

El articulo 148 LSC regula el régimen de las propias acciones, es decir, las normas imperativas que
han de respetarse mientras la sociedad tenga acciones propias.

Esta situacion debe ponerse en relacién con la responsabilidad de los administradores por el dafio
gue deban reparar de conformidad con lo previsto en el articulo 133 y siguientes. La nulidad no
tendra cabida en aquellos supuestos en los que el vicio derive de una omision, como el caso, de la
informacién que sobre su autocartera ha de suministrar la sociedad a través del informe de gestion;
estando, asimismo ante un posible supuesto de responsabilidad de los administradores, pero también
al control que asi lo decida la propia sociedad desarrollaran los Auditores.

Mientras las acciones se encuentren en posesion de la sociedad, todos los derechos de las acciones
quedan en suspenso, en concreto el derecho de voto asi como los derechos econémicos o
patrimoniales, quedando atribuidos los derechos econémicos proporcionalmente al resto de acciones,
pues asi se ha fijado por el legislador al amparo del articulo 148 LSC. Las acciones en autocartera
quedan privadas del derecho al dividendo, a la cuota de liquidacion y al derecho de suscripcion
preferente.

Esto es importante, para adoptar el acuerdo de transmision de acciones propias a Cir-Ceramica,
quedando la adopcidn del acuerdo circunscrito a las reglas sobre suspension de las acciones en
autocartera.

l. La suspension o latencia de los derechos politicos o de contenido administrativo.
La suspension de los derechos politicos tiene por finalidad evitar cualquier manipulacion en la la

voluntad social de la Junta General pues la transgresion de la suspension de los derechos politicos
otorgaria cierto margen de actuacion al Consejo de Administracion de CerTronic. Con esta exigencia

4 STS (Civil) Sala 12, n° 3333/2018, de 1 de octubre de 2018 (ECLI: ES:TS:2018:3333).
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se logra evitar que la sociedad se convierta en la sociedad en si misma, siendo imposible de esta
forma el ejercicio de derechos de contenido administrativo, tales como, informacion, separacion,
impugnacion de acuerdos o asistencia de estas acciones en autocartera.

Por tanto, tal y como establece el articulo 148. 1 a) LSC quedan en suspenso el ejercicio del derecho
de voto y de los demas derechos politicos incorporados a las acciones propias. Ademas, los derechos
econdmicos inherentes a las acciones en autocartera son distribuidos proporcionalmente al resto de
las acciones para que acrezcan dichos derechos entre los mismos.

La Resolucion de la Direccion General de Registros y Notariado de 15 de junio de 2012, contempla
como Unica excepcion a la suspension de estos derechos si hubiera habido una asignacion gratuita de
nuevas acciones derivados de aumentos de capital meramente contables, pues al ser una mera
operacion contable se hace irrelevante.

Il La atribucion proporcional de los derechos econémicos o de contenido patrimonial.

Consecuencia de lo anterior, los dividendos solo se distribuyen y reparten entre las acciones que no
se encuentren en autocartera, es decir, entre las acciones cuyos derechos econémicos no estén
suspendidos, por lo mientras que las acciones que CerTronic estén en autocartera se veran privadas
del derecho al dividendo pues se entiende que el derecho al dividendo no nace y por ende, no puede
acrecer.

Asi pues, en el momento que se transmitan estas acciones en autocartera a Cir-Ceramica a cambio
de si marca, no existird un derecho de suscripcion preferente por el resto de accionistas desde el
momento que las acciones ya existen, aunque econémicamente la operacion equivalga a aumentar
capital. De esta forma, no se hace patente la obligacion de acordar en la Junta General de accionistas
un aumento de capital con exclusion del derecho de suscripcién preferente.

Es decir, no procede un derecho de adquisicion preferente por los accionistas de CerTronic porque
ese derecho surge cuando un socio pretende vender, y aqui no hay ningln socio quiera vender, sino
gue es la propia CerTronic, que no puede ser socia de si misma, la que enajenara dichas acciones a
cambio de la marca de Cir-Ceramica.

En esta operacion societaria lo que si procediera es aplicar el principio de igualdad de trato hacia los
socios de CerTronic. Por ende, el objetivo de la transmision de las acciones en autocartera a Cir-
Ceramica a cambio de su marca, puede realizarse eficazmente sin que los socios tengan que acordar
expresamente en Junta la exclusion del derecho de adquisicién preferente previsto en el articulo 194
LSC, pues habiéndose acordado la transmisidn de sus acciones a la propia sociedad, deviene como
consecuencia la exclusion del derecho de adquisicion preferente. Seria conveniente, a la hora de
aprobar la transmision de acciones en autocartera, acordar que las mismas tienen por finalidad su
intercambio a Cir-Ceramica a cambio de su marca, y con ello, se garantiza que en la emision y
transmision de estas nuevas acciones no exista un derecho de asuncidn preferente por el resto de
SOCIO0S.

Asi, el articulo 308 LSC dispone que en los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija, la Junta
General, al decidir el aumento del capital, podra acordar la supresion total o parcial del derecho de

13



suscripcion preferente. Para que sea valido el acuerdo de exclusion del derecho de preferencia sera
necesario cumplir con los requisitos previstos en el apartado segundo de este articulo.

1. Computo en el capital de las propias acciones.

En relacién con el célculo de los porcentajes de capital y el cdmputo de los quorum para transmitir
las acciones en autocartera a Cir-Ceramica debe traerse a colacion el articulo 148.2% LSC que prevé
que las acciones en autocartera deben computarse en el capital a efectos de calcular las cuotas
necesarias para la constitucion y adopcion de acuerdos en la junta.

El problema que debe ser dilucidado es saber si el computo de las cuotas de participacion o los
quérums necesarios debe realizarse sobre el capital escriturado (incluiria las acciones en autocartera
de CerTronic) o sobre el capital en circulacion (excluiria las acciones en autocartera).

En el primero de los supuestos, el quérum necesario para constituir la Junta (25 % en primera
convocatoria) seria tomando como referencia la base de las acciones propias mas el resto de acciones
en circulacion, es decir, X% acciones propias que CerTronic dispone en autocartera sumado el X%
de los socios. Si se opta por la segunda alternativa, bastara con que se retnan las acciones en
circulacion excluyendo las acciones en autocartera. De los textos legales, se puede concluir que se
pretende optar por el primero de los casos, pues la suspension de derechos no puede llegar a
considerar a las acciones propias como si no existiesen. Por el contrario, las acciones forman parte
del capital social y los socios su consentimiento por lo que no puede excluirse en el célculo de los
guérum y cuotas establecidos por la ley.

Desde un punto de vista estratégico, Vulture, titular del 44% del capital, se haria con la mayoria
absoluta en caso de no computarse el porcentaje de acciones en autocartera, de manera que computar
las acciones propias en el quorum de constitucién y minorias necesarias es la forma para garantizar
la neutralidad de la autocartera. La solucion contraria produciria inexcusablemente la menor
presencia accionarial en las juntas de las que la ley realmente pretendia.

Esto es importante a la hora de formalizar el negocio juridico posterior, pues se trata del objetivo
principal de CerTronic y consiste en adquirir la sociedad Cir-Ceramic. A estos efectos, cabe recordar
el pacto de socios que Vulture oblig6 a formalizar con los restantes socios de Cer Tromic, pues prevé
la obligacion de que cualquier acuerdo de reestructuracién societaria 0 de aumento de capital se
adoptase con el voto favorable del 67% del capital. Este acuerdo de reestructuracién consistente en
adquirir la sociedad Cer-Ciramic, requeriria asi el voto favorable de 67%; teniendo el 28% Badenes
SRL; 10% Antonio, 10% D2 Amparo su ex mujer, 8% su hija D. Lidon y 44% Vulture.

La base para computar esta mayoria seria sobre el 100%, por lo que se requeriria la aprobacion de
Vulture pues controlando la sociedad de Cir-Ceramica parece méas que evidente su voluntad de querer
realizarlo, y se necesitaria el voto favorable de Badenes SRL, asi como el voto adicional favorable
de cualquiera de los otros socios minoritarios, pues habiendo transmitido acciones en autocartera los
accionistas tendran una menor participacion en CerTronic, y se requerird el voto favorable de tres
accionistas para llegar al quorum del 67% para adquirir la marca. Esto es importante a la hora de
analizar la posible responsabilidad de los administradores por adoptar el acuerdo de forma abusiva
(analizado epigrafe 3).
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En caso de que CerTronic hubiese tenido como objetivo la adquisicion de una sociedad anénima
cotizada, habria que comprobar si alguien ha superado el umbral del 30 % pues ello le obligaria a
formular una Oferta Publica de Adquisicion de las acciones de una sociedad cotizada y, el porcentaje
se calcula sobre la base de todas las acciones con voto, aunque lo tengan suspendido, excepto las
acciones en autocartera, segun lo dispuesto en el articulo 5.3 del Real Decreto 1066/2007.

V. Mantenimiento reserva indisponible.

El articulo 148.1 letra c) LSC prevé la obligacion de integrar en el patrimonio neto una reserva
indisponible equivalente al importe de las acciones en autocartera, debiendo mantenerse hasta que
sean enajenadas. Por ende, en aras a proteger a los acreedores se establece la obligacion, en tanto que
las acciones no se enajenen a Cir-Ceramica, de mantener esta reserva indisponible calculada en
funcidn al importe de las acciones propias de CerTronic.

En caso de haberse acordado que la transmision de acciones en autocartera debe efectuarse a titulo
oneroso, se estaria produciendo una reduccion de capital con devolucién de aportaciones en el
momento en que sean trasmitidas a los accionistas de Cir-Ceramica a cambio de la aportacion de la
marca, pues como ha previsto la DGRN carece de importancia el orden en que se efectia la
contraprestacion (en este caso, los accionistas han adquirido la contraprestacion y posteriormente, se
ha reducido el capital para ser enajenadas), estando los accionistas de CerTronic expuestos a una
posible responsabilidad solidaria durante 5 afios®, salvo que se dote una reserva indisponible. Si, por
el contrario, se hubiese acordado que la transmisidn de las acciones en autocartera se efectuase a
titulo gratuito, el momento de enajenacién de acciones propias a cambio de la marca, tendria la
consideracion de reduccién de capital sin devolucion a los accionistas por lo que se establece la
obligacién de dotar una reserva indisponible® hasta el plazo en que dichas acciones dejen de estar en
autocartera por ser suscritas por los dos ssocios de Cir-Ceramica.

V. Informe de gestion.

Finalmente existe la obligacion de formular un informe de gestion de la sociedad adquiriente, que
debera contener el motivo de adquisicion y enajenacion, el nimero y valor nominal de las acciones
adquiridas, la contraprestacion por las acciones en caso de adquirirse a titulo oneroso y el nimero y
valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas en cartera por la propia sociedad o
por persona interpuesta y la fraccion del capital social que representan.

5 Articulo 141 LSC.
6 Articulo 331 LSC.
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1.2 Aumento de capital a cambio de la marca de Cir-Ceramica.

En relacion con la segunda opcion, es decir, llevar a cabo un aumento de capital a cambio de la
aportacion de la marca, seria una forma para atraer a un nuevo inversor (Cir-Ceramica). Esta
ampliacion de capital debe cumplir con lo dispuesto en el articulo 296.1 LSC y por remision articulos
285 a 294 LSC.

De optar por esta via, CerTronic habré de pasar por las siguientes fases contempladas en el articulo
297 LSC propuesta, convocatoria y acuerdo de la Junta, escritura publica, inscripcion en el Registro
Mercantil y publicacién en el BORME.

El aumento del capital social debera ser acordado por la junta general con los requisitos establecidos
para la modificacion de los estatutos sociales, pues asi preceptla el articulo 246 LSC. La mayoria 'y
guorum para la modificacion de estatutos, requiere una mayoria reforzada, al amparo de los articulos
194 y 201 LSC. No obstante, cabe recordar, que el pacto de socios que vincula a todos los firmantes
establece una mayoria del 67% para aprobar reestructuraciones o aumentos de capital.

En este punto, es importante analizar el supuesto en que alguno de los socios, como puede ser D?
Amparo Fabra Llorens y D? Lidon Falomir Fabra, no estén dispuestos a acudir a la ampliacion, pues
estos acabaran viendo diluida su participacion. Por tanto, es importante la adopcion de un pacto de
socios que defina reglas de actuacion, como asi sucedié en el momento en que ingres6 como nuevo
accionista Vulture, el cual previé la eventual incorporacion de un nuevo accionista (Cer-Ciramica),
pues ostenta acciones de forma indirecta a través del fondo de capital riesgo, Il Picolo.

Ante este escenario, cabe plantearnos que ocurriria si D* Amparo Fabra Llorens y D? Lidén Falomir
Fabra se negasen a votar a favor de una ampliacién de capital con el fin de integrar a Cir-Ceramica
€Omo nuevo socio y hacerse asi con la marca.

Para analizar que opciones habria de llevar a cabo la ampliacion del capital social, aun con la
oposicion de las dos accionistas minoritarias antes referenciadas, es importante atender al pacto
social que Vulture hizo suscribir a los restantes socios. Vulture intentaria solicitar un crédito en
iguales o0 mejores condiciones o intentaria que la sociedad incumpliese el pago de cantidades que le
debian en los vencimientos anticipados. Con estos incumplimientos, se conseguiria en ultima
instancia, convertir la deuda de 10 millones de Vulture en acciones de CerTronic, y asi ampliaria su
cuota para aprobar la ampliacion de capital. EI incumplimiento por los socios minoritarios de
cualquier obligacion accesoria de los pactos sociales supondria la posibilidad de excluirles y lograr
asi la integracion de Cir-Ceraminca como socio, es decir, la sociedad podra expulsar a un socio por
el incumplimiento de los deberes y obligaciones establecido en el pacto de socios.

En caso de no haber base legal del articulo 350 LSC, un mecanismo para eliminar al socio que causa
estragos es, precisamente, por medio de una ampliacion de capital, pues de esta forma se obtendria
el efecto dilucion. Asi, Vulture pretenderia una ampliacion de capital muy significativa a la cual no
pudiera ejercitar su derecho de suscripcion preferente. Otra via, seria suscribir un contrato entre la
sociedad CerTronic y Cir-Ceramica en la cual se previese la compraventa de la marca de esta Gltima,
otorgandole un derecho de conversion de crédito por acciones.
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En cuanto al computo de las mayorias para ampliar el capital, para este supuesto debe regir el quorum
reforzado previsto en el articulo 194 LSC con la mayoria reforzada del articulo 201.2 LSC, pues la
mayoria requerida para aprobar los acuerdos referidos a las ampliaciones de capital requieren una
mayoria absoluta en caso de estar presentes o representados el cincuenta por ciento en la primera
convocatoria. En segunda convocatoria se requerird una mayoria de dos terceros del capital presente
0 representado cuando concurran accionistas que representen el veinticinco por ciento o mas del
capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por ciento. La misma mayoria se exige
para suprimir o limitar el derecho de adquisicion preferente de las nuevas acciones emitidas por
CerTronic para adquirir la marca de Cir-Ceramica, con el fin de evitar que sean suscritas por los
accionistas de CerTronic.

No obstante, en el caso presente, a pesar de que D* Amparo Fabra Llorens y D? Lidon Falomir Fabra
se opusiesen al acuerdo de ampliacion de capital, no seria 6bice para llevarlo a cabo, pues el pacto
social de CerTronic contempla una mayoria del 67% para llevar a cabo una ampliacién de capital, y
las dos accionistas minoritarias representan un 18% del capital social Unicamente, por lo que el 82%
del capital social seria suficiente para acordar dicha ampliacion.

Una vez aprobado por la mayoria requerida en Junta la ampliacién de capital, debe analizarse si
existe 0 no un derecho de suscripcion preferente para los antiguos accionistas.

Tal y como ampara el articulo 308 LSC es posible proponer operaciones de ampliacion excluyendo
el derecho de suscripcion preferente, bien porque se renuncie a él de comun acuerdo de los socios de
CerTronic o bien porque se excluya por la Junta General cuando se justifique un fin legitimo de
interés social y se cumplan los requisitos del apartado dos de este articulo, como es el caso, pues se
intenta incorporar a la sociedad a un nuevo accionista que aporte fondos. No obstante, como veremos
mas adelante, en este caso no habria necesidad de acudir a la exclusién del derecho de suscricion
preferente, pues viene excluido por imperativo de la ley.

Como hemos comentado, no siempre toda ampliacién implica un derecho de suscripcién preferente,
atendiendo al articulo 304 LSC que se establece que en los casos en los que el aumento de capital se
deba a la absorcién de otra sociedad o de todo o parte del patrimonio escindido de otra sociedad no
surge el derecho de preferencia. Si se entiende que la compra de las acciones objeto de ampliacién
por Cir-Ceramina a cambio de la marca obedece a una escision, pues realmente se esté transmitiendo
en bloque y por sucesion universal una parte de Cir-Ceramica la cual forma una unidad econémica a
CerTronic, recibiendo los socios de la sociedad escindida (Cir-Ceraminca) un nimero de acciones
de la sociedad beneficiaria (CerTronic) proporcional a la respectiva participacion que tenian,
entonces se puede afirmar la exclusion del derecho de suscripcién preferente de los accionistas de
CerTronic previsto en el articulo 93 ¢) LSC.

Asimismo, también es causa de exclusion del derecho las ampliaciones no dinerarias, pues al no ser
aportaciones de liquido sino un activo concreto, como es la marca de Cir-Ceramica, sélo puede
proporcionar por su propietario, y en consecuencia, Cir-Ceramica seria el Unico legitimado para
acudir a dicha ampliacion. A estos efectos, el articulo 300 LSC para el caso de aumentos de capital
con aportaciones no dinerarias, establece la necesidad de poner a disposicion de los socios un informe
del 6rgano de administracion, al tiempo de la convocatoria, que describa exhaustivamente las
aportaciones proyectadas, su valoracion, quien debe efectuarlo, el nimero y valor nominal de las
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acciones que hayan de crearse o emitirse, la cuantia del aumento del capital y las garantias adoptadas
para la efectividad del aumento.

En el caso presente la ampliacion de capital seria de tipo no dinerario, pues se aporta la marca a
cambio de acciones de CerTronic. Se adopta esta forma juridica porque se quiere dar entrada al
capital a un nuevo socio, Cir-Ceramica, que va a aportar “un activo esencial para el desarrollo de la
sociedad”. La suscripcion de acciones en un aumento de capital de la sociedad an6nima CerTronic
conllevaria la celebracién de un contrato bilateral y sinalagmético entre el socio de Cir-Ceramica y
la sociedad emisora, CerTronic, aplicandose asi las normas sobre estos contratos y no las normas del
contrato de sociedad. Ademas, a tenor de lo dispuesto en el articulo 312 LSC, cuando Cir-Ceramica
suscriba las nuevas acciones queda obligado, en ese momento a hacer su aportacion.

I Obligacion de recabar Informe Experto.

Estando ante una ampliacion de capital de una sociedad anénima, es menester que la propuesta de
ampliacion vaya acompafiada de un informe de administradores que explique la operacion, en
concreto, en qué consiste, cdmo se va a hacer, cuales son sus términos econémicos, cuél va a ser el
valor al que se emitan las acciones (es decir, si los socios de Cir-Ceramina al adquirir las acciones
emitidas en la ampliacion de capital van a pagar el valor nominal o si se ha generado un valor, y
tienen que asumir una prima.

En este supuesto, es menester el informe de un experto independiente si se trata de Sociedades
Anbnimas, como es el caso de CerTronic, pues para las Sociedades Limitadas, dado su caracter mas
personalista, la ley regula la responsabilidad solidaria de los administradores por las posibles
diferencias que puedan existir entre la aportacion efectiva y la aportacion que debiera haberse
efectuado realmente. Por tanto, Cir-Ceramica tendria que cumplir con esta exigencia en el momento
de aportar su marca a CerTronic, como SA. Si no se acredita el valor, el socio responde de la
valoracién porque no recab6 de un experto independiente.

En el mismo sentido se pronuncia el articulo 67 LSC al establecer que, en los aumentos de capital de
las sociedades anénimas, las aportaciones no dinerarias, deben ir acompafiadas por un informe
elaborado por expertos independientes designados por el registrador mercantil del domicilio social.
Este experto debera hacer una estimacion adecuada del activo que Cir-Ceramica va a aportar, siendo
el experto responsable de la estimacion que ha aplicado.

No obstante la regla general de exigibilidad de Informe de experto, se encuentran ciertas excepciones,
como es el caso de contar con: i) la estimacion razonable de ese derecho en los seis meses anteriores
por un experto independiente, por ejemplo, si hubo una ampliacion de capital, no habiéndose
producido circunstancias excepcionales, en cuyo caso no quedaria exonerado de llevar a cabo el
informr o, ii) cuando la ampliacion de capital derive de una operacion de reestructuracion (fusion
absorcién) y, ya se hubiese valorado por un experto independiente.

A mayor abundamiento, en las SA, como es el caso de CerTronic, esta valoracion esta supeditada al
control de un experto independiente designado por el Registrador mercantil. Por tanto, el Registrador
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mercantil, en su calidad de experto independiente debera atenerse a reglas de valoracion admitidas
para acreditar que el valor de la marca se corresponde, al menos, con el capital suscrito.

Si, por el contrario, se hubiera tratado de una sociedad limitada, esta intervencion de experto no
tendria caracter preceptivo, pero la valoracién se sujetaria a los mismos requisitos. El caracter
voluntario hace que exista responsabilidad por la realidad de las aportaciones no dinerarias y su valor.

Una vez ejecutado el acuerdo de ampliacion de capital, como establecen los articulos 313, 314y 315
LSC, los administradores deberan dar nueva redaccion determinando la nueva cifra de capital social,
a cuyo efecto se entenderan facultados por el acuerdo de aumento. Ademas, la escritura que
contempla la ejecucion de la ampliacion debera determinar la marca de Cir-Ceramica aportada y
deberd indicar que se ha realizado por creacion de nuevas acciones adjudicadas al accionista de Cir-
Ceramica, la numeracion y la titularidad de las acciones nominativas en el libro registro. El acuerdo
de aumento del capital social y su ejecucion deberan ser elevados a escritura publica y, seguidamente,
inscribirse simultdneamente en el Registro Mercantil.

En los casos en que la compraventa se acompafie en vez de por la suscripcion de acciones por una
adquisicion derivativa y ésta fuera satisfecha con el precio pagado por la compraventa, el riesgo que
podria darse es el de contravenir la prohibicién de asistencia financiera para la adquisicion de
acciones propias, pues Cir-Ceramica no puede facilitar ningn tipo de asistencia financiera para la
adquisicion de sus propias acciones o participaciones.

Para entender contravenida esta prohibicion habran de concurrir todos los elementos por lo que para
evitar el elemento subjetivo de asistencia financiera habra que garantizar el interés comercial de la
sociedad y si estos contratos se concluyen o no en condiciones normales de mercado.

1.3 Valoracion patrimonial de la marca de Cir-Ceramica.

Aunque la LSC no prevé expresamente la facultad de aportar derechos de propiedad industrial, no
existen dudas de la posibilidad de aportarlas, pues tanto la LSC como las Leyes de propiedad
industrial no establecen una lista exhaustiva de los derechos patrimoniales susceptibles de aportacién
no dinerario, sino que, Unicamente se limita a establecer que podran ser objeto de aportacion los
bienes o derechos patrimoniales susceptibles de valoracion econdmica. De manera que, las marcas
siendo derechos de propiedad industrial son de caracter patrimonial y por ende, susceptibles de ser
aportadas a CerTronic, pues cumple con la nota esencial de ser susceptibles de valoracion econémica.

Es decir, solo se pueden hacer aportaciones al capital social de bienes y derechos susceptibles de
valoracion econdmica. En el supuesto de Sociedades Andnimas, como es el caso de CerTronic, esta
valoracion estd supeditada al control de un experto independiente designado por el Registrador
mercantil.

La marca, como regla general, es susceptible de ser aportada, pues los derechos de propiedad
industrial, como derecho patrimonial se puede valorar econémicamente tanto los originarios (derecho
real de propiedad que surge de la inscripcién en el Registro) como los derivados. Tanto es asi, que
incluso podria ser objeto de aportacion la solicitud de registro de la marca, pues al amparo de los
articulos 46.2 'y 74 LM, pues el valor econémico esta tacitamente reconocido.
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1.3.1 Susceptibilidad de valoracién econémica

El articulo 56 LSC establece como requisito esencial, so pena de nulidad, la determinacion de la
aportacion y cumplir con la cifra minima exigible. En las aportaciones no dinerarias la valoracion
deberé ser objetiva y equivalente al capital que se habia obligado a transmitir, para cumplir con su
funcidn de garantia, pero las leyes societarias no establecen ningun criterio para el computo del valor
de los derechos de marca aportados.

El problema de la marca es la dificultad en determinar su valor pues no existe un valor concreto y
objetivo en el mercado ni existe un mercado comparable, por ser un derecho Unico.

Los criterios de valoracién contables no se podrian tomar como referencia en la valoracion, pues las
marcas no adquiridas puede que no figuren en el balance, o puede que no aparezca el precio de
adquisicion al ser un dato posterior o, el coste de produccion.

Ademas, para determinar el valor de la marca, habrd que atenderse a otras condiciones que
determinan el valor total del activo como la situacion econdémica del sector en el que opera la marca
y sus perspectivas de futuro econémico’.

Se puede incurrir de esta manera en una valoracién por debajo de los recursos empleados para lograr
el éxito que ha conseguido la marca, por ello, el valor en su determinacion debera reflejar las
ganancias posibles de su explotacién®.

Para determinar dicha valoracion debera efectuarse a titulo de duefio y bajo titulo de propiedad,
haciéndose de esta manera CerTronic con la propiedad de la marca transmitida, tal y como se deduce
del articulo 60 LSC. En este caso estamos ante una aportacién no dineraria de la marca de Cir-
Ceramica de manera que se haria a través de la escritura de constitucién donde los socios, D. Angelo
Vattermoli y una sociedad de capital riesgo “Il Piccolo, afirmarian que como contrapartida de las
acciones derivadas de la ampliacion de capital esta entregando la propiedad de la marca. En aras a
ser inscrito en el Registro de la Propiedad, deberan entregar el titulo (escritura de constitucion).

1.3.2 Riesgos de la aportacion.

Una vez aportada la marca, CerTronic asume el riesgo empresarial de las fluctuaciones que puedan
producirse. En cuanto a los vicios ocultos en la marca de Cir-Ceramica surgidos posteriormente a la
valoracion contenida en el informe de experto independiente, se solventara por medio de las figuras
del saneamiento y eviccion (articulo 1075 CC) y vicios ocultos (articulo 1484 CC).

7 Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. Normas de
registro y valoracion: 52, Inmovilizado intangible.
8 Articulo 43 LM; Articulo 66 LP; Articulo 55 LPJDI
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1.4 Adquisicién acciones De Cir-Ceramica (SPA).

Es el supuesto en el cual CerTronic compraria sus participaciones a los dos socios de Cir-Ceramica,
de manera que CerTronic pasaria a ser la socia Unica de esta Ultima. Para ello, CerTronic necesitaria
solicitar un préstamo por el valor de la compraventa, que ya tiene acordado con una entidad
financiera. Inmediatamente después, CerTronic pretende acordar una fusion por absorcién de su filial
en Italia Cir-Ceramica.

En este caso se estaria produciendo una transmision de la marca, siendo las formulas empleadas: (i)
la venta de acciones/participaciones, como se ha elegido en el caso presente v, (ii) la venta de unidad
de negocio o rama de actividad, permitiendo en ambos casos el traspaso de la marca de Cir-Ceramica
a cambio de un precio. Para elegir entre la compraventa de acciones o la compraventa de activos,
debe procederse al estudio del mecanismo de estos.

1.4.1 Negocio juridico para adquirir la marca de Cir-Ceramica.

El negocio por excelencia para la adquisicion de la empresa es la compraventa, en virtud de la cual
se entrega la marca a cambio de la contraprestacion o precio. Este proceso de adquisicion se adapta
a figuras juridicas distintas segun concurran ciertos criterios, a saber:

I Players o sujetos intervinientes:

El comprador o inversor industrial se dedica al mismo negocio que la sociedad adquirida, y se
financia con recursos propios siendo empresas que compran a otras con un objeto analogo, como
podria ser el caso con la que pretende expandir su negocio. No obstante, el comprador industrial
prefiere comprar los activos antes que las acciones, en aras a eludir posibles pasivos ocultos o
contingencias y aqui lo que se busca es adquirir las participaciones. Parece que Cir-Ceramica se
dedica a la misma actividad pues, aunque no se dice expresamente, el objetivo es hacerse con la
marca de Cir-Ceramica para posteriormente hacerse con su fama, por lo que ambas sociedades
estaran referidas a la misma actividad. Al carecer CirCeramnica de actividad, el informe de revisién
Due Diligence se centraria Unicamente en la marca, como activo Unico que se pretende adquirir.

En cuanto al comprador o inversor financiero su objetivo principal es la rentabilidad de la target pues
buscan revenderla sin tener interés en el negocio. Parece que esta esencia es contraria al objetivo
perseguido por CerTronic que no busca Unicamente la rentabilidad comprando y revendiendo, sino
que quiere fusionarse con la misma. En este supuesto, el comprador financiero prefiere la compra de
acciones a la compra de activos, para independizar el negocio adquirido y facilitar su posterior venta.
Estas caracteristicas no concuerdan con el caso presente, pero parece que optar por la compra de
acciones y no por la compra de bienes se debe a la carencia de actividad econémica de Cir-Ceramica,
lo cual hace mas fécil esta prevision.

En lo que respecta a las sociedades de capital riesgo tienen por objetivo la toma de participaciones
temporales en empresas no financieras, de naturaleza no inmobiliaria y que no coticen en mercados
de valores. Las sociedades adquiridas suelen encontrarse en situacion de riesgo, porque carecen de
posibilidad de acceder a capital mediante financiacion tradicional. En estos casos, se necesita solicitar
un préstamo por el valor de la compraventa, como sucede en este caso, pues CerTronic ya tiene
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acordada financiacion con una entidad financiera aunque formalmente no busque el objetivo de estas
sociedades de capital riesgo.

. Segun sea el objeto de la adquisicion.

El objeto del presente instrumento es la adquisicion de las acciones de Cir-Ceramica y, por tanto, la
adquisicion indirecta de los activos y pasivos de la sociedad adquirida. Asimismo, existen otros
procesos de adquisicion para tomar el control de la empresa y que vienen regulados en la Ley 3/2009
como la fusidn, la escision y la cesién global de activo y pasivo, que junto con la aportacion de
acciones en el marco de una ampliacion de capital constituyen las principales formas para adquirir
una empresa. No obstante, la fusién no seria la opcién mas acertada en la segunda modalidad
planteada por CirTronic, pues parece que la voluntad de comprar las participaciones de los socios de
Cir-Ceramica tiene como finalidad hacerse con el control absoluto de la misma, sin tener que convivir
con los socios de Cir-Ceramica, que en caso de una fusion, daria lugar a una absorcion de ambas
sociedades con canje de acciones a todos sus socios.

En el caso presente, la operacién se va a realizar por via de compra de acciones o share deal, lo que
otorgan a CerTronic la condicion de socio por la cuota de poder que ha obtenido, en este caso,
pretende adquirir la totalidad de acciones de D. Angelo Vattermoli y una sociedad de capital riesgo
“Il Piccolo Avvoltoio, srl”.

En este caso, CerTronic pretende llevar la adquisicién de la marca a través de la compra de las
participaciones de los socios de Cir-Ceramica, por lo que estariamos ante el supuesto de share deal
(SPA) y seria de aplicacidn el procedimiento que se examina a continuacién. No obstante, esta opcion
no es mas que dudosa pues al querer hacerse Unicamente con la marca de Cir-Ceramica, el proceso
de assets deal (APA) para hacerse con la misma seria mucho mas sencillo, o incluso un cesion global
de activos y pasivos, al contener como Unico bien la marca, si bien esta Gltima carece basicamente
de atractivo empresarial, ya que aqui cabe un derecho de oposicion de los acreedores y ello puede
ralentizar la operacion, pues, por el contrario, en el share deal no es necesario obtener el
consentimiento de los acreedores de la sociedad pues esta mantiene su posicion con respecto a los
derechos de crédito.

El share deal supone una mayor facilidad para ambas partes al ser menores los costes fiscales y
ademas no es necesario realizar un inventario arduo. Sin embargo, antes de la compra de
participaciones es imprescindible -por parte del comprador- llevar a cabo un proceso de Due
Diligence exhaustivo para conocer la situacion real de la sociedad.

De esta forma CerTronic adquiere indirectamente los activos y pasivos Cir-Ceramica, en este caso
solo la marca. No obstante, esta opcion beneficiard a Cir-Ceramica pues en la compra de acciones se
adquiriran directamente todas las responsabilidades y obligaciones de sociedad Target durante toda
su vida social, incluso los pasivos ocultos.

La transmision de las acciones se regula en los articulos 120 a 125 LSC, mientras que las de las

participaciones en los arts. 106 a 111 LSC. Siendo Cir-Ceramica una Sociedad Limitada el articulo
107 LSC, salvo disposicidn contraria de los estatutos, la transmision voluntaria de participaciones
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por actos inter vivos es libre entre socios, la realizada en favor del cényuge, ascendiente o
descendiente del socio o en favor de sociedades pertenecientes al mismo grupo que la transmitente.

En los demés casos, la transmision esta sometida a las reglas y limitaciones que establezcan los
estatutos y las establecidas en el art. 107.2 LSC.

Al ser Il Piccolo Avvoltoio, SL, controlada al 100% por Vulture, la transmision de las participaciones
de Il Piccolo Avvoltoio a Vulture seria libre, por lo que si Il Piccolo Avvoltoio, SL transmite sus
participaciones a Vulture, se haria con la marca, pues es el Gnico activo y actividad que tienen Cir-
Ceramica. Asi, Vulture una vez adquirido lo podria aportar a CerTronic, sin tener que estar a las
limitaciones contenidas para la transmision de participaciones en la Sociedad Limitada.

Pero si la compra de acciones se hace por CerTronic como sociedad, como no es accionista de Cir-
Ceramica, se requeriria una aprobacion previa por la junta de accionistas de Cir-Ceramica que
acordase la transmision de dichas participaciones; pues como establece el articulo 107.2 b) la
transmision quedara sometida al consentimiento de la sociedad, que se expresara mediante acuerdo
de la Junta General, adoptado por la mayoria ordinaria establecida por la ley, lo que lleva a la
necesidad de adoptar en la Junta General el acuerdo para transmitir las participaciones de D. Angelo
Vattermoli y “Il Piccolo Avvoltoio, srl” a cambio de la contraprestacion pertinente. El precio de las
participaciones, la forma de pago y las demas condiciones de la operacién, seran las convenidas y
comunicadas a la sociedad por el socio transmitente.

En este sentido, habra que tener en cuenta el régimen de transmisibilidad previsto en los estatutos
sociales de la sociedad objeto y dar cumplimiento a los derechos que en los mismos puedan preverse,
tales como derecho de adquisicion preferente o derecho de arrastre “drag along” que permite al socio
gue haya recibido una oferta de compra por sus participaciones, arrastrar al resto de socios que
conforman el 100% del capital social de la compafiia.

Segun el articulo 106 LSC la transmision de las participaciones sociales debe constar en documento
publico. Aunque no fuese esa la formula elegida, resulta recomendable elevar a piblico el acuerdo
de compraventa en todo caso mediante la firma del contrato ante notario.

Por otra parte, en lo que se refiere a CerTronic, si la adquisicion de la marca de Cir-Ceramica abarcase
el 25% de valor de los activos que figuren en el tltimo balance aprobado, estariamos ante un supuesto
de adquisicion de activo esencial previsto en el articulo 160 f) LSC, de manera que, la adquisicion
de este activo esencial requeriria la aprobacion de la Junta general de accionistas de CerTronic.

Asi la opcion por la cual CerTronic compraria sus participaciones a los dos socios de Cir-Ceramica,
de manera que CerTronic pasaria a ser la socia Unica de esta Ultima, necesitando solicitar un préstamo
por el valor de la compraventa, no debe recurrirse al supuesto de modificacion estructural de la cesion
global de activo y pasivo, contenido en la Ley de Modificaciones Estructurales, por entender que esta
opcion carece basicamente de atractivo empresarial, ya que aqui cabe un derecho de oposicién de los
acreedores, ex. art. 88 LME y ello puede ralentizar la operacion.

Por tanto, partamos la compraventa se realizara por medio de la compraventa de las acciones de Cir-
Ceramica para posteriormente adquirir la marca (SPA).
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1.4.2 Proceso de compraventa.

Este procedimiento de compraventa es de caracter bilateral o ad hoc, pues Unicamente negocian
CerTronic como Comprador y Cir-Ceramica como Vendedor.

En cuanto a las fases del procedimiento para hacerse con las participaciones de los socios de Cir-
Ceramica, debe producirse: i) Preparacién de la oferta (Infomemento), ii) Carta de intenciones (Letter
of Intent), iii) Revision del objeto de compraventa (Due Diligence), iv) Negociacion y suscripcion
del contrato Share Purchase Agreement (SPA) y v) Post cierre.

Asi, el inversor cuando madura la decision se pactara en la Carta de Intenciones el precio orientado
en la Due Diligence, pero seré precisamente tras el andlisis de la Due Diligence cuando, derivado de
la informacidn fiscal, se opte por seguir el procedimiento de compra de participaciones de Cir-
Ceramica (SPA) rechazando ir por la via de Asset Purchase Agreement (APA).

En esta Carta de Intenciones también serd conveniente establecer los temas relativos a la
financiacion. CerTronic ya tiene acordado con una entidad financiera la financiacion del valor de la
compraventa por medio de un préstamo. Es importante fijar en la Letter of Intent una clausula de
confidencialidad para evitar divulgacién de la informacion sobre su adquisicion, asi como, las
clausulas de sometimiento a la jurisdiccion y ley aplicable. El objeto de la Letter of Intent es el
perimetro de adquisicién, pero no debe constar en la Carta de Intenciones, es en la Due Diligence
donde CerTronic deberéa cerciorarse de cuantas participaciones o filiales le interesan.

Finalmente, las partes deberan determinar que clausulas son, o no, vinculantes, siendo con caracter
general vinculantes las pautas sobre ley aplicable, jurisdiccién, confidencialidad, plazo de las
negociaciones y no vinculantes el objeto y precio.

Después se abre el proceso Due Diligence, realizado normalmente por el comprador, pero susceptible
de ser realizado por el propio vendedor, asumiendo de esta manera mayor responsabilidad. En este
Informe deberan analizarse las posibles contingencias, como comprobar la efectiva titularidad de
propiedad de la Sociedad Target — siendo un supuesto de SPA debera analizarse el Libro de socios —
y analizar las posibles cargas como hipotecas, prendas o usufructos pueda haber sobre Cir-Ceramica,
analizando igualmente el Libro Registro de Socios.

Posteriormente, se produce la ronda de negociacion, que de haber acuerdo concluye en el Signing o
Fecha de Firma para elevar a publico el contrato de compraventa. Habra que ver cuando estaria
previsto el cumplimiento de prestaciones tipicas del contrato en este momento, pues seguramente,
muchas de ellas se encuentren sometidas a condicion suspensiva del pronunciamiento
favorablemente de la autoridad de competencia sobre la operacion vy, la existencia de financiacion
apalancada para la compra.
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1.4.3 Distincion aportacion dineraria vs compraventa.

Cabe puntualizar, que en el caso de compraventa de derechos de propiedad industrial acompafiada
de una aportacion dineraria a la misma por parte del vendedor que éste desembolsa con el precio
pagado por la sociedad en la compraventa, se puede producir el riesgo de constituir una aportacién
no dineraria encubierta.

La ventaja de este modus operandi para Cir-Ceramica es que le lleva su total desvinculacion de la
utilizacién futura del derecho, salvo lo que se refiere a las garantias, y con la aportacion social, por
el contrario, seguiria vinculado indirectamente como socio con el posible riesgo econémico en el
futuro.

No obstante, si la operacion tiene lugar por medio de una compraventa y la compradora resulta ser
una sociedad an6nima, como es el caso de CerTronic, la adquisicion puede quedar sometida al
procedimiento preventivo de riesgos equivalente al procedimiento sobre las adquisiciones onerosas
realizadas dentro de los dos primeros afios a partir de su constitucion, lo que se traduce, en estar ante
una adquisicion de la marca a titulo oneroso realizadas por la Sociedad dentro de los dos primeros
afios a partir de su constitucién por lo que habran de ser previamente aprobadas por la Junta general,
siempre que el importe de aquéllas exceda de la décima parte del capital social.

Si CerTronic, como compradora fuera una sociedad limitada, no se prevé ninguna obligacion similar,
por lo que no tendria cabida este procedimiento preventivo, pero si serian susceptibles de producir
consecuencias si se comprobase que la cifra de capital no hubiera quedado integrada en la parte
correspondiente al socio aportante, en cuyo caso, derivarian no solo responsabilidades oportunas sino
la nulidad de las participaciones emitidas bajo la par.

1.5 Operacion Apalancada. Prohibicion asistencia financiera.

El caso analizado, CerTronic comprara las participaciones a los dos socios de Cir-Ceramica, de
manera que CerTronic pasaria a ser la socia Unica de esta Gltima. Para ello, CerTronic necesitaria
solicitar un préstamo por el valor de la compraventa, que ya tiene acordado con una entidad
financiera. Inmediatamente después, CerTronic pretende acordar una fusion por absorcién de su filial
en Italia Cir-Ceramica.

Para que CerTronic pueda acceder a esta financiacion bancaria se le requerira liquidez o garantias.
Estando claro que CerTronic no dispone de liquidez suficiente, pues ha acudido a una financiacion
apalancada de una entidad financiera, se le exigird entonces garantias para acceder a esta
financiacion. A estos efectos, debe tenerse en cuenta el articulo 150 de la LSC que prohibe ciertos
negocios a las sociedades limitadas, por lo que Cir-Ceramica no puede prestar garantia, ni facilitar
asistencia financiera para la adquisicién de sus propias participaciones o de las participaciones
creadas o las acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca. En el marco de
las sociedades anonimas, los principios de la prohibicion de asistencia financiera son los mismos,
estando recogidos en el articulo 150 de la LSC.
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De acuerdo con la jurisprudencia, la prohibicion de asistencia financiera afecta a las siguientes
operaciones:

(i) La adquisicion de Cir-Ceramica con pago aplazado, asumiendo Cir-Ceramica o su filial italiana
la obligacion de pago posterior.

(ii) La obtencién de un préstamo por SPV vy liquidacion del mismo por Cir-Ceramica o su filial
italiana, una vez adquirida.

(iii) El otorgamiento de garantias por Cir-Ceramica o su filial italiana de garantias que amparen la
financiacion otorgada a SPV.

(iv) El préstamo de fondos por Cir-Ceramica o su filial a SPV con el objeto de financiar su propia
adquisicion.

Es decir, estamos ante una operacion de private equity al tener como objeto una adquisicion
apalancada de empresas por via de adquisicion de las acciones o participaciones de la sociedad titular
de la empresa consistente en financiar parte del precio de la compra a través de recursos ajenos
(Leveraged buyout, LBO), como es el caso, pues CerTronic tiene comprometido un préstamo con
una entidad financiera para la adquisicion de la misma con el fin de hacerse con la totalidad de las
participaciones de Cir-Ceramica.

Asi pues, CerTronic (el Comprador) pretende adquirir, por medio de la compraventa, la sociedad
Cir-Ceramica o una participacion en la misma, financiandose mediante el mecanismo de deuda —
esto es, a través del préstamo que solicitara a la entidad financiera — y que pretende amortizar con
cargo a los recursos patrimoniales que se esperan de la propia sociedad Target — Cir-Ceramica-.
Estamos pues, ante operaciones de venture capital en las que la compra estan disefiada para ser
repagada con los flujos que genere la sociedad adquirida.

Esta operacién de private equity o financiacion apalancada, es subyacente a la operacién, pues
CerTronic no tiene solvencia suficiente, de manera que se endeuda con la entidad financiera para
culminar la adquisicion y la entidad financiera exigird muchas garantias, pues la financiacién
dependera de las garantias o solvencia que presente.

La propia sociedad de las que se adquieren las acciones, Cir-Ceramica, es la Gnica que puede incurrir
en la prohibicién de asistencia financiera, no la puede cometer el administrador u otra sociedad o
terceros, y en las prendas de las acciones son del socio. La sociedad Target de la que se adquieren
las acciones es la que podria infringir la norma, pues no puede financiar la adquisicion de sus propias
acciones, es decir, el punto de mira debe estar focalizado en Cir-Ceramica, pues es la sociedad que
va a ser adquirida, y por ende, es la que podria incurrir en la prohibicion de asistencia financiera a
través de la financiacion de su propia adquisicion.

La adquisicion de Cir-Ceramica conlleva la adquisicion indirecta de las participaciones de sus
filiales. Por ello, la entidad financiadora de la operacién buscara el otorgamiento de garantias sobre
las mismas, asi como sus activos. Sin embargo, el otorgamiento de estas garantias vulneraria la
prohibicion de asistencia financiera pues las sociedades filiales o la adquirida estarian constituyendo
garantias para permitir que CerTronic adquiera su sociedad dominante, en contra de lo dispuesto en
el articulo 143.2 de la LSC. Asimismo, la constitucion de garantias por parte de las sociedades
adquiridas, directa o indirectamente, sin que sean claros los beneficios que pueden recibir dichas
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sociedades podria suponer un claro perjuicio para los acreedores de las mismas, al reducir la
solvencia de las mismas.

Por otra parte, cabe decir que la prohibicion de asistencia financiera en las Sociedades Limitadas,
como es Cir-Ceramica, supone una prohibicion vertical, afectando asi a todas las sociedades del
grupo, pues al amparo del articulo 143.2 LSC Cir-Ceramica no puede prestar garantia, ni facilitar
asistencia financiera para la adquisicion de sus propias participaciones que conlleva la adquisicion
de su marca.

La razdn de su prohibicion se encuentra en que la aceptacidn en garantia suscita peligros similares a
la adquisicion, aunque menos rigurosamente. No cabe duda de que el deudor prendario, o sea, Cir-
Ceramica (que continta siendo el titular del derecho de voto salvo disposicion contraria de los
estatutos), en cuanto deudor, se halla sometido al influjo del érgano de administracion de CerTronic,
de manera que éstos pueden por medio del voto de los deudores pignoraticios, intervenir en la
formacion de la voluntad social. Ademas, en caso de corresponder al acreedor pignoraticio el
ejercicio de los derechos derivados de las acciones se producirian los mismos problemas que la
prohibicion de adquisicion de acciones propias trata de atajar.

Pero el marco financiero es lo que realmente debe cuestionarse. En efecto, de la misma forma que
las acciones propias adquiridas no pueden considerarse activos patrimoniales aptos para formar el
capital tampoco las acciones propias poseidas en concepto de garantia pueden reputarse bienes
patrimoniales consistentes para asegurar una deuda, pues ello equivaldria a que la sociedad se
asegurase a si misma. Puede que CerTronic corra con el riesgo de no poder satisfacer plenamente el
crédito cargo a la prenda, pues su valor puede haber disminuido notablemente. Es claro por ello que
la ratio de la prohibicion de la aceptacién en garantia de las propias acciones se vincula a la defensa
de la proteccion del capital social.

En este sentido, la jurisprudencia se ha pronunciado en el sentido de que no toda operacién LBO
supone la existencia necesaria de asistencia financiera prohibida. EI Auto de la Audiencia Provincial
de Madrid de 9 de enero de 2007 requiere que la finalidad de la financiacién otorgada por la Sociedad
Target o sus filiales sea la adquisicion de sus propias acciones o participaciones, siendo este el
supuesto pues se trata de adquirir las propias participaciones de Cir-Ceramica. Es decir, el motivo
determinante de la operacion debe ser la asistencia para la adquisicidn de las acciones, de tal manera
gue, en el supuesto de que pudiese justificarse otra finalidad, no se incurriria en la prohibicion.

También estan sometidos a un régimen restrictivo de prohibicion relativa los casos de aceptacion en
garantia por la sociedad de sus propias acciones®.

Por otra parte, este tipo de operaciones suelen realizarse mediante la creacion de una sociedad
vehiculo SPV de nueva constitucion, para evitar cualquier eventual riesgo sobre la sociedad con
actividad econémica — CerTronic —. En este supuesto, no se podrian dar en garantia los activos de
Target para financiar a SPV la adquisicion de Cir-Ceramica, pues supondria incurrir en prohibicion

® Articulo 149 LSC para la Sociedad Andnima y de prohibicién absoluta para la Sociedad Limitada art. 143.1
LSC
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de asistencia financiera. La solucién pasa por llevar a cabo una fusion de SPV y Target, en los
términos previstos en el articulo 35 LME.

1.5.1 Garantias en la Fusion

Al amparo del articulo 35 LME se permite realizar, una vez transcurridos tres afios de la adquisicién,
una fusion de SPV vy target, de manera que la sociedad resultante de la fusion se subrogaria en el
pasivo de la deuda que tenia SPV para adquirir a target, permitiendo, de esta manera, constituir
garantia sobre los activos de target. Esta opcion no es viable para las entidades financieras, por lo
que dicha fusién se podré llevar a cabo con caracter previo a estos tres afios, siempre y cuando, no
se transgreda la ratio legis del articulo 35 LME vy asi se verifique por un informe de experto que
verifique que no se da la asistencia financiera.

Es decir, una prohibicion de asistencia financiera absoluta podria poner en peligro la capitalizacién
de la sociedad, por lo que la segunda Directiva 77/91/CEE de 13 de diciembre de 1976, ha
flexibilizado su prohibicion siempre y cuando, (i) la operacion se realice en condiciones de mercado
justo en aras a proteger a socios y acreedores, (ii) se refuerce la responsabilidad de los
administradores, (iii) se apruebe en Junta de accionistas y (iv) cumpla con los requisitos de
estabilidad como reservas indisponibles. Esta Directiva tiene su reflejo en la LME, que concede una
mayor flexibilidad en su articulo 35.

Asi, el articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales (LME), se refiere a la fusion posterior
a una adquisicion de sociedad con endeudamiento de la adquirente, es decir, la constitucién de
garantias con posterioridad a la fusién de SPV y Cir-Ceramica o, incluso de su filial. A través de la
fusion, se permitiria garantizar toda la deuda, conforme a las garantias que posteriormente se
expondran.

En este caso, si bien se podria considerar que existe asistencia financiera a posteriori, debe acudirse
a lo dispuesto en el articulo 35 de las LME sobre fusiones apalancadas. Asi, para el caso de fusion
entre dos 0 mas sociedades, cuando alguna de ellas hubiera contraido deudas en los tres afios
anteriores para adquirir el control, se requiere: (i) elaborar un proyecto de fusién con la prevision de
los recursos y plazos previstos para satisfacer la deuda contraida, (ii) un informe del 6rgano de
administracion sobre dicho proyecto, por la que se justifique la operacién de fusion a través de un
plan econémico y financiero que prevea los objetivos y recursos v (iii) informe de experto sobre la
razonabilidad del cumplimiento de los requisitos anteriores y sobre la existencia de asistencia
financiera.

La finalidad de la operacién de fusion es realizar un push down de la deuda, de forma que sean los
flujos de las sociedades operativas, las que permitan atender la deuda contraida en la adquisicion.
Una parte de la doctrina que esta estructura es un fraude de ley contrario al articulo 6.4 del CC y
otros admiten la validez de la operacion de fusion, siempre que consiga justificarse la finalidad de la

10 La Directiva 2006/68/CE de 6 de septiembre de 2006 ha reformado la segunda Directiva 77/91/CEE y cambia
este régimen. Ahora los Estados miembros podran autorizar estas transacciones bajo ciertas garantias (en
condiciones de mercado justas, la operacion tiene que ser aprobada por la Junta general, etc.).
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misma, como la posibilidad de repago de la deuda y la garantia de los derechos de los acreedores
preexistentes.

A pesar que una interpretacion literal de la LSC permite argumentar que esta operacion implicaria
una prohibicion de asistencia financiera, la tendencia jurisprudencial®* es analizar si, en el momento
de llevar a cabo la operacion, aunque se incurra en asistencia financiera, existe un motivo econdémico
valido que proteja los tres bienes juridicos amparados por la LME, esto es: i) proteger a la sociedad
de cualquier intento de control externo, ii) no extralimitar a los administradores en sus facultades vy,
iii) proteger a los acreedores. Cumpliendo estos tres requisitos, podria justificarse que la operacion
se fundamenta en un motivo econémico valido, estando expuesto a una mayor responsabilidad de los
administradores de la sociedad.

Se puede observar como la prohibicidn de asistencia financiera ya no es tan rigurosa, pero existe una
mayor responsabilidad de los administradores. Es menester por tanto, que CerTronic base la
operacion en la decision informada y aconsejada de un tercero que valide la razon de ser de la
operacion, es decir, si los recursos resultantes de la fusion son suficientes, es decir, hay viabilidad
resultante de la fusion. Es decir, deberd analizarse si la asistencia financiera contraviene la ratio legis
de la norma o, por el contrario, cumple con los requisitos de contar con informe de administradores,
aprobacion por la junta de socios y cumplir con el derecho de oposicion de terceros, pues cumpliendo
con dichas premisas se protege el bien juridico.

La forma de proceder es por medio de una fusion por absorcion de SPV, pues esta es un mero
vehiculo creado con el Unico fin de adquirir a target, por lo que seria inatil absorber a target, que es
verdaderamente operativa. Por el contrario, una fusion directa seria desaconsejable, pues implicaria
la desaparicion de las licencias de Target, la modificacion de contratos de trabajo, la obligacion de
informar a terceros el cambio de acreedor, que habiendo clausulas de cambio de control permitirian
la resolucion del contrato.

Ademas de dicha opcion, se podran constituir garantias antes de los tres afios si la filial de Target
tiene activos que puedan cubrir la garantia del banco, de tal manera que se disolveria la filial con
simultanea liquidacion para que del reparto se derive dicho bien a Target.

Otra garantia que podria solicitarse sin incurrir en la prohibicion de asistencia financiera es a través
de una garantia de créditos sobre las posibles garantias que recibiria el comprador (prenda de créditos
futuros recogida por el Tribunal Supremo). El Tribunal Supremo dice que todo derecho de créditos
recogido sobre el precio en un contrato es pignorable (el que tiene derecho a ello lo puede pignorar),
es decir, los compromisos que el Vendedor otorga al Comprador en caso de que la Target no presente
los niveles de calidad que se habian acordado.

1.5.2 Instrumentos de financiacion

El andlisis de la operacion y de las garantias, debe comenzar distinguiendo los dos tramos de
financiacion: el tramo senior y el tramo mezzanine, siendo las garantias previsibles para cada tramo

11 STS (Civil) Sala 12, n° 472/2010, de 20 julio de 2010 (ECLI: ES:TS:2020:472).
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distintas, debiendo prestar especial cautela a la prohibicion de asistencia financiera por las sociedades
adquiridas.

El tramo senior o de adquisicion acordado por con la entidad financiera se concederia a la sociedad
instrumental SPV, y esta destinado a financiar el precio de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica.
El préstamo de financiacion constituye un negocio juridico en virtud del cual la entidad financiera se
obliga como prestamista (acreditante) a poner a disposicion del prestatario (acreditado) el importe
pactado.

La cuantia del instrumento financiero senior son de absoluta prioridad para las entidades acreditantes,
exigiendo un paquete de garantias sélido, capaz de cubrir la devolucién del principal, intereses y
comisiones.

El tramo mezzanine es aquel por el que se concederia directamente a CerTronic y esta destinada a
refinanciar la deuda preexistente de dicha Sociedad An6nima, o a financiar el activo circulante o
inversiones a realizar.

El tramo mezzanine queda subordinado a la amortizacion del tramo principal. Tal exigencia se pone
de manifiesto en las distintas fechas de vencimiento de los instrumentos financieros. El vencimiento
de la financiacién subordinada es posterior al vencimiento de la deuda senior. En el mismo sentido,
se han establecido los plazos de amortizacion y el correspondiente tipo de interés capitalizable a
fecha de vencimiento. Por estas razones, las garantias previsiblemente exigibles en relacion con el
presente tramo seran de segundo rango.

Es preciso advertir sobre la prohibicion de asistencia financiera prevista en los articulos 143.2 y 150
de la LSC. El incumplimiento de la prohibicion puede afectar la constitucion de garantias, pudiendo
conllevar la nulidad de estas. Por ende, en el presente supuesto Cir-Ceramnica (sociedad adquirida)
y su filial podrian incurrir en la prohibicion de asistencia financiera en caso de prestar garantias sobre
sus activos o sobre los de sus filiales para garantizar el tramo senior o de adquisicion.

En contraprestacion, la entidad financiera estara facultada para exigir distintas garantias que
garanticen el cumplimiento de las obligaciones y que se analizardn mas adelante.

1.5.3 Fusidn por absorcion.

Una vez producida la compraventa de participaciones de Cir-Ceramica, es necesaria una fusion por
absorcién para que CerTronic pueda hacerse con la marca. Para que CerTronic absorba a Cir-
Ceramica debe tenerse en cuenta las normas referidas a las modificaciones estructurales, en concreto
el articulo 24 Ley Modificaciones Estructurales (LME) relativas al canje de acciones de la sociedad
extinguida.

No obstante, aqui el canje de acciones se efectuaria con CerTronic como socio Unico de Cir-
Ceramica, de manera que CerTronic pasara a tener acciones en autocartera, por esta razon debemos
remitirnos al articulo 26 LME pues soluciona dicho debate estableciendo que las acciones y
participaciones de las sociedades que se fusionan y que estuvieren en poder de cualesquiera de ellas,
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no se pueden canjear, sino que deberén ser amortizadas o extinguidas. Es decir, existe una prohibicion
de canje en autocartera, por lo que las participaciones resultantes de la fusion que se encuentren en
poder de CerTronic, deberan ser amortizadas o extinguidas.

Los administradores de cada una de las sociedades que participen en la fusion habran de redactar y
suscribir un proyecto comun de fusion, el cual quedara sin efecto si no se aprueba por las juntas que
participen en la fusion dentro de los seis meses siguientes a su fecha.

Este proyecto se deberd insertar en la pagina web de cada una de las sociedades que participan en la
fusién, que se publicara de forma gratuita en BORME, con expresidn de la pagina web en gue figure
y de la fecha de la insercidn, con un mes de antelacién, al menos, a la fecha prevista para la
celebracion de la junta general.

Por su parte, los administradores de las sociedades que participan en la fusién, en este caso, los
administradores de CerTronic, pues previamente se adquirid las participaciones de Cir-Ceramica,
deberan elaborar un informe explicando y justificando el proyecto comun de fusion, en sus aspectos
econdmicos Y juridicos (en concreto, el tipo de canje, pues las participaciones de Cir-Ceramica
corresponden en su totalidad a la sociedad CerTronic y las implicaciones de la fusion para los socios
y los acreedores).

Cuando alguna de las sociedades que participen en la fusion sea anénima, como es el caso, los
administradores de CerTronic deberan solicitar del registrador mercantil el nombramiento de uno o
varios expertos independientes y distintos, para que, por separado, emitan informe sobre el proyecto
comun de fusion. El proyecto de fusion también deberé contener el balance de fusion.

El acuerdo, una vez adoptado, se debera publicar en el BORME y en uno de los diarios de gran
circulacion en las provincias en las que cada una de las sociedades tenga su domicilio, salvo que el
acuerdo se haya comunicado individualmente y por escrito a todos los socios y acreedores.

1.6 Operacion recomendada

1.6.1 La operacion de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica a través del primer supuesto de
Autocartera:

- Ventajas:

o No existe derecho de adquisicion preferente a favor de los accionistas de CerTronic
toda vez que no transmite ningln socio sino la propia sociedad, garantizando asi que
las accionistas minoritarias no se opongan a la exclusion del derecho de adquisicion
preferente en los términos del articulo 194 LSC, consiguiendo asi transmitir las
acciones a los accionistas de Cir-Ceramica.

o Los accionistas de CerTronic, en el momento de entregar las acciones en autocartera
fijardn vomo contraprestacion el valor, al menos, tedérico de las acciones,
asegurandose asi una contraprestacion a cambio de la transmision de las acciones a
Cir-Ceramica.
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O

Vulture consigue diluir la participacion de todos los accionistas, con excepcién de
la suya, pues en el momento en que los accionistas de Cir-Ceramica adquieren las
acciones de autocartera a cambio de la marca, vera mantenida o aumentada su
participacion gracias a las acciones entregadas a Il Picolo (sociedad controlada al
100% por Vulture).

- Inconvenientes:

O

Habra que dotar una reserva indisponible por el valor del excedente que se amortice,
0 en su caso, habréa responsabilidad solidaria de los administradores durante un plazo
de 4 afos.

Implica costes fiscales.

CerTronic incurre en gastos derivados de la contraprestacion a los socios a cambios
de que transmitan sus acciones en autocartera, asi la sociedad asume gastos por el
valor teorico de las acciones.

1.6.2 La operacién de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica a través del segundo supuesto de
Ampliacién de capital:

- Ventajas:

O

Se elimina el derecho de suscripcion preferente de los accionistas de CerTronic al
amparo del articulo 93 LSC, garantizando asi la operacion de adquisicion de la
marca de Cir-Ceramica, sin que se tenga que acudir a los procedimientos de
exclusion del derecho de suscripcidn preferente, que exige mayorias reforzadas y las
accionistas minoritarias se podrian oponer.

o Requiriendo esta operacion una mayoria del 67% y aun en el caso de que las
accionistas minoritarias se opongan, se obtiene este minimo con la mayoria del resto
de accionistas.

o Se consigue diluir la participacion de todos los accionistas, salvo de Vulture que en
el momento en que los accionistas de Cir-Ceramica adquieren las acciones de la
ampliacion de capital a cambio de la marca, vera mantenida o aumentada su
participacion gracias a las acciones entregadas a Il Picolo (sociedad controlada al
100% por Vulture).

No supone costes fiscales.

Es la operacién con menor coste financiero para CerTronic, pues no incurrird en
ningun coste, ya que a la ampliacion de capital accedera Cir-Ceramica aportando su
marca.

O

- Desventajas:

o Se requiere informe de los administradores que determine al precio, la pertinencia 'y
se podran encontrar obstaculos de las minoritarias.

o Los accionistas de Cir-Ceramica adquieren toma de control en CerTronic
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1.6.3 La operacion de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica a traves del tercer supuesto SPA:

- Ventajas:

O

En este caso es para las accionistas minoritarias, pues no recibiendo los accionistas
de Cir-Ceramica acciones, no toman control de CerTronic, y por ende, las
accionistas minoritarias no ven diluida su participacién. Por el contrario, es la propia
CerTronic la que adquiere las acciones de Cir-Ceramica.

- Desventaja:

O

Obliga a acudir a financiacion apalancada para adquirir las acciones de Cir-
Ceramica. Mas tramites al tener que justificar que no se incurre en asistencia
financiera, segun los tramites contenidos en el articulo 35 LME.

Posibles problemas que podrian originarse en Cir-Ceramica, pues estos tienen que
aprobar la libre transmision de participaciones a CerTronic, con el consiguiente
riesgo de que no pueda llegarse a adoptar el acuerdo. También tendran que votar, al
amparo del articulo 160 f) LSC la transmision de este activo esencial, pudiendo
incurrir en obstaculos.

Necesidad de llevar a cabo un proceso Due Diligence.

Después de adquirir las acciones de Cir-Ceramica hay que realizar una fusion por
absorcién para incorporar la marca en CerTronic.

En definitiva, mas acuerdos sociales, exigencia de mas informes de administradores,
y mayor coste financiero.

En consecuencia, la operacion mas recomendada es acudir a una ampliacion de capital, siendo la
transaccion mas sencilla, con menos coste financiero y que mas ventajas reporta a Vulture, pues le
permitira diluir a los accionistas minoritarios que le causen estragos. Asi habra que cumplir con el
calendario adjunto como Anexo 1.

1.7 Anexo — Calendarios

Semanas

Informe

(aportacion no dineraria)

de experto independiente | x

Informe de administradores

Convocatoria de la Junta General X X | X |x

Informacién a los accionistas X

Junta General*?

Escritura publica X
Inscripcion Registro Mercantil X

12 Articulo 176.1 LSC “Entre la convocatoria y la fecha prevista para la celebracién de la reunién deberd
existir un plazo de, al menos, un mes en las sociedades anénimas”.
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2. TRASLADO DE DOMICILIO SOCIAL A LOS PAISES BAJOS
2.1 Regulacion derecho espafiol.

CerTronic preve, una vez finalizada la operacion de absorcion de Cir-Ceramica, adoptar en la junta
un acuerdo de traslado de su domicilio social a los Paises Bajos. El objetivo mediato es realizar una
fusion de la nueva sociedad Cir-Ceramida holandesa con otra filial de Vulture, Nederlandse Gier-
NV, en cuyos estatutos se preven clausulas de “lealtad” que atribuyen un voto doble a los socios con
més de dos afios de antigiiedad en la sociedad. Con ese objetivo, Vulture se ha comprometido a
retribuir con una prima por el éxito total de la operacion a todos los miembros del consejo de
administracion que no sean empleados de Vulture.

Hasta la entrada en vigor de la LME ciertos articulos recogian expresamente el supuesto del traslado
de domicilio social tanto el articulo 149 de la LSA para las sociedades an6nimas y como los articulos
72.2 y 95.b) de la LRL para las sociedades de responsabilidad limitada pero no se contaba con una
regulacion exhaustiva al respecto.

Ahora, estos articulos han sido derogados por la disposicion derogatoria de la LME, aplicable a todas
las sociedades mercantiles espafiolas inscritas en el Registro Mercantil. Esta normativa ha tenido en
cuenta las recomendaciones plasmadas por el Parlamento Europeo y la jurisprudencia del TJUE.

El traslado internacional de domicilio social al extranjero, como sucede en el supuesto, no puede
asemejarse a un traslado de domicilio dentro de Espafia, sino que se equipara a una operacion de
transformacion o, cambio de tipo social, afectando consecuentemente al régimen juridico.

Este traslado de domicilio a Paises Bajos conllevaria un cambio de tipo social, por ejemplo,
CerTronic revista la forma societaria de una Sociedad Anénima espafiola y, una vez trasladada al
extranjero, pasaria a ser un tipo social distinto del pais de origen. También conlleva un cambio de
domicilio, de ordenamiento juridico y de nacionalidad. Por ello, esta operacién se denomina
Transformacion Transfronteriza, que requiere determinar el tipo societario en el pais de destino al
gue se someteréa la sociedad de los reconocidos en el derecho de Paises Bajos.

Estamos pues, ante una modificacion estructural regulada en la LME, entendido como “aquellas
alteraciones de la sociedad que van mas alla de las simples modificaciones estatutarias para afectar
a la estructura patrimonial o personal de la sociedad ”. Esta operacidn consiste en el traslado del
domicilio estatutario al extranjero — Paises Bajos - con cambio de la lex societatis y de la
nacionalidad, la vez que conserva su personalidad juridica.

Si bien en un principio, esta operacion de traslado hubiera supuesto que, en Espafia como pais de
origen, la sociedad desapareceria sin cumplir los requisitos legalmente previstos en lo que se refiere
a la disolucion y liquidacién y, que en Paises Bajos como pais de destino implicaria reconocer una
sociedad que no se ha constituido al amparo de su normativa y que trata de relaciones juridicas
creadas bajo otro régimen. No obstante, con el fin de trasladar el domicilio al extranjero sin tener que
disolver y liquidar la sociedad para posteriormente constituir una nueva sociedad en el extranjero,
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las Directivas de sociedades prevén mecanismos mucho mas sencillos®® y asi ha sido reconocido por
en la STC 50/2011, de 14 de abril de 2011, cuando establece que ‘“son operaciones de naturaleza
societaria cuya finalidad se dirige a facilitar una mejor y mas adecuada adaptacion de los modelos
organizativos de las personas juridicas .

Los razonamientos anteriormente expuestos son las que han llevado al TIUE a admitir esta operacién,
plantedndose dicha situacion a través de una evolucidn jurisprudencial en casos como los expuestos
en la STJUE de 27 de septiembre de 1988 (caso “Daily Mail”), la STJUE de 13 de diciembre de 2005
(caso “SEVIC”), la STJUE de 16 de diciembre de 2008) (caso “Cartesio”) o la STJUE 12 de julio de
2012 (caso “Vale”).

A estos efectos debe tenerse en cuenta el punto de conexion de los ordenamientos de los distintos
Estados. Algunos siguen el criterio de la constitucion “incorporation doctrine”, donde basta que se
haya constituido con arreglo a un ordenamiento para tener ese domicilio y esa nacionalidad. Otros,
como Espafia, exigen una conexién entre el domicilio social formal y el real, es decir la sede efectiva
0 su principal establecimiento (“real seat doctrine™).

2.3 Posibilidad traslado domicilio social al extranjero. Documentos del RM.

Como se deduce del caso Cartesio, el articulo 94 de la LME parece deducir la posibilidad de traslado
con conservacion de la personalidad juridica entre miembros de la UE. Esta admisién se vincula a
gue la normativa nacional admita la transformacion, por lo que, siguiendo el caso Vale, el traslado
internacional del domicilio es posible si la legislacion de origen permite la transformacion de ese tipo
social en una sociedad de capital si Paises Bajos admite también ese tipo de transformacion.

Aplicando lo expuesto por el TIUE en el caso Vale, el TIUE para llevar a cabo una transformacion
transfronteriza se necesita aplicar de forma consecutiva los dos derechos nacionales intervinientes
en el traslado. En este sentido debe aplicarse el art. 121.1.b de la Directiva 2017/1132 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades se pronuncia de forma similar estableciendo que “una sociedad que participe en una
fusidn transfronteriza debera cumplir con las disposiciones y tramites de la legislacion nacional a
la que esté sujeta”.

Para sopesar las posibles vias de actuacion debemos atender a los ordenamientos juridicos implicados
en el traslado de domicilio, esto es, tanto el del pais de origen como el de destino.

Un primer escenario puede desembocar en que alguno de estos dos paises no permita el
mantenimiento de la personalidad juridica a consecuencia del traslado de domicilio, por lo que la
solucion pasaria por disolver la sociedad constituida en Espafia (pais de origen) y constituir, ex novo,
una nueva sociedad en Paises Bajos. Los problemas que afronta esta solucién son varios:

13 Directiva 2005/56/CE Del Parlamento Europeo Y Del Consejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a las
fusiones transfronterizas de las sociedades de capital. Directiva 2009/133/Ce Del Consejo de 19 de octubre de
2009 relativa al régimen fiscal comin aplicable a las fusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de
activos y canjes de acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros y al traslado del
domicilio social de una SE o una SCE de un Estado miembro a otro
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(i) Los estatutos de la sociedad prevén que cualquier acuerdo de disolucién por la mera voluntad de
los socios deberd contar con una mayoria reforzada del 85% del capital, de manera que
dificilmente se podré acordar este traslado, teniendo en cuenta que D* Amparo Fabra Llorens y
D2 Lidon Falomir Fabra, las cuales representan un 18% del capital social, estan sopesando sobre
la posibilidad de exigir a los demas socios que se abstengan durante la votacion de la junta en la
gue deben decidir sobre el traslado social a los Paises Bajos.

(if) Un problema econdmico, pues el traslado del domicilio implicaria el devengo de costes fiscales
que deben ser asumidos por la propia sociedad. es decir, deben hacer frente al coste fiscal en el
momento de disolver la sociedad espafiola, consistentes en:

El segundo escenario posible es que ambos ordenamientos juridicos involucrados en el traslado del
domicilio permitan la conservacion de su personalidad juridica la sociedad cuyo traslado de domicilio
se pretende, como se permite hacer en la actualidad. En este sentido, al amparo del articulo 93 LME
el traslado a Paises Bajos del domicilio de CerTronic como sociedad validamente inscrita y
constituida conforme a la ley espafiola sélo podré realizarse si el Estado de destino permite trasladar
el domicilio manteniendo la personalidad juridica de la sociedad.

Para ello, debe analizarse si Espafia — como pais de origen — permite que la sociedad se traslade a un
ordenamiento juridico distinto sin necesidad de disolver la sociedad, y si Paises Bajos — como pais
de destino — también permite este traslado manteniendo la personalidad juridica al pais receptor en
el que se fija el nuevo domicilio de la sociedad. Esta opcidn es preferible, pues no se tendria que
hacer frente al coste fiscal derivado de la disolucion de la sociedad en Espafia.

La LME establece como regla general “que el pais de destino admita el mantenimiento de la
personalidad juridica, tanto si el pais de destino es un Estado miembro de la Unién Europea como
si no lo es”, siendo el objetivo de la Decimocuarta Directiva permitir el traslado de domicilio social
entre Estados miembros respetando el mantenimiento de la personalidad juridica. De la misma forma
la UE opta por el libre traslado del domicilio social de sociedades de un pais a otro dentro de la Unién
sin tener que liquidar la sociedad en el pais de origen.

La Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 25 de octubre de 2017 (C-106/2016)
reconoce la libertad de establecimiento a toda sociedad constituida de conformidad con la legislacion
de un Estado miembro y cuya sede social o administracién central o centro de actividad principal se
encuentre dentro de la Union. Ello conlleva el derecho de la sociedad a transformarse en una sociedad
sometida a la legislacién de otro Estado miembro.

Por tanto, se opondria al Derecho de la Unién la normativa de un Estado miembro que supeditase el
traslado a la previa liquidacion de la sociedad, como forma de restringir la libertad de establecimiento
al poder dificultar la transformacion transfronteriza o producir la pérdida de la personalidad juridica.
En conclusion, el marco europeo se posiciona a favor del libre traslado del domicilio social de las
empresas de un pais a otro dentro de la Union sin que para ello sea necesario liquidar la sociedad en
su pais de origen, pues supondria una restriccion a la libertad de establecimiento al obstaculizar o
impedir la transformacion transfronteriza de una sociedad y, ademas, este traslado no implica la
pérdida de la personalidad juridica, de manera que no habra de verificarse si tanto el ordenamiento
de origen espafiol como del ordenamiento de destino admitan reconocer personalidad juridica.
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La Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea de 25 de octubre de 2017 (C-106/2016),
determina que el Derecho de la Unién Europea reconoce la libertad de establecimiento a toda
sociedad constituida de conformidad con la legislacion de un Estado miembro y cuya sede social,
administracion central o centro de actividad principal se encuentre dentro de la Unidn, es decir, el
derecho de la sociedad a transformarse en una sociedad sometida a la legislacion de otro Estado
miembro.

De esta forma procede analizar:
2.4.1 Regulacidon en Esparia — pais de origen — necesidad certificado Registro Mercantil.

La solucion en nuestro Derecho espafiol aboga, tras la entrada en vigor de la LME, por admitir el
traslado de domicilio social de las sociedades mercantiles espafiolas al extranjero manteniendo su
personalidad juridica y sin incurrir en un coste fiscal, quedando el primero de los requisitos
cumplimentado, es decir, es posible la transformacion si la legislacion de origen lo permite con
mantenimiento de su personalidad juridica.

Es decir, el traslado desde Espafia se admite con caracter general en el articulo 93 LME con la
condicion de que se permita el mantenimiento de la personalidad juridica, sin distinguir entre estados
miembros de la UE u otros. Asi, el articulo 93 de la LME supedita el traslado al extranjero de
CerTronic a que Paises Bajos permita el mantenimiento de la personalidad juridica.

Los articulos 95 y siguientes prevén los requisitos que la sociedad de origen debe cumplir para el
traslado desde Espafia. En cuanto al articulo 101 LME, exige una Certificacion previa al traslado, y
el Registrador mercantil del domicilio social de la sociedad certificara el cumplimiento de los actos
y trdmites que han de realizarse por la sociedad antes del traslado segun se deduzca de los datos del
Registro Mercantil y de la escritura pablica de elevacion. Una vez expedida esa certificacion quedara
cerrado el Registro para nuevas inscripciones. Al amparo del articulo 111 Reglamento Registro
Mercantil (RRM) la facultad para certificar corresponde al secretario de CerTronic con el visto bueno
del Presidente.

En cuanto al traslado del domicilio en el Registro Mercantil debera depositarse dicho certificado y
no el acta que es interno. Ademas, debera acompafiar una certificacion negativa del Registrador
Mercantil que acredite la posibilidad de trasladar el domicilio al extranjero. El articulo 19 RM se
tiene que ir al registro de origen una informacién bastando con que lo haga el consejo de
administracion al ser una mera solicitud.

2.4.2 Regulacion en Paises Bajos — pais de destino —.
El objetivo de la LME es facilitar la movilidad de las sociedades espafiolas, sustituyendo asi el rigido
presupuesto anterior de validez, que requeria la existencia de un convenio, por un mero requisito de

validez que Unicamente exige que el pais de destino admita el mantenimiento de la personalidad
juridica de la sociedad.
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Bajo la regulacién actual, Unicamente deberemos analizar si el ordenamiento juridico de Paises Bajos
admite el traslado del domicilio social con el mantenimiento de la personalidad juridica. Para la
eficacia de dicho traslado es menester que Paises Bajos tenga la predisposicién complementaria del
ordenamiento juridico espafiol y admita la recepcion de una sociedad extranjera con continuidad de
su personalidad juridica anterior.

La predisposicién de cada pais depende del modelo de atribucidn de nacionalidad y la ley aplicable,
pudiendo ser un modelo de “sede real” o un “modelo de constitucion”.

Por otra parte, teniendo en cuenta el articulo 8 LSC, debe analizarse la relacion del domicilio social
con la sede real (centro de administracion y direccion). Asi, el domicilio social o estatutario
determina la nacionalidad de la sociedad, reconoce su personalidad juridica y regula su
funcionamiento (lex societatis).

Espafia, exige en el articulo 9 LSC que el domicilio social se fije donde se halle el centro de su
efectiva administracion y direccion, o en el que radique su principal establecimiento o explotacion.
Otros paises como Paises Bajos siguen el llamado principio de constitucion, de manera que no se
exige ninguna conexién de la actividad con el domicilio social, solo exige la constitucion conforme
a su legislacion. Esta cuestion es de esencial relevancia, pues el objetivo de CerTronic es trasladar
su domicilio social a Paises Bajos, lugar que carece en dicho momento de actividad, pero Holanda,
al seguir el modelo de constitucion permite esta discordancia entre el domicilio social y la sede real.

La jurisprudencia ha reconocido que los Estados de la UE son libres para establecer ese punto de
conexion como en la STJUE, de 27 septiembre 1988, asunto 81/87 (“Daily Mail”) pero también que
los demas Estados no pueden imponer su criterio a las sociedades constituidas validamente en otros
Estados miembros ni limitar por ello su actividad STJUE, de 5 de noviembre de 2002, asunto C-
208/00 (caso “Uberseering”) o la STJUE, de 30 de septiembre de 2003 (caso “Inspire Art)).

Como vemos hay que diferenciar el domicilio social de la sede real, que se suele identificar con el
centro de direccion efectiva, y que en funcion del pais obliga a que esté o no en el mismo lugar que
el domicilio social. También hay que distinguirlo del domicilio fiscal, que segln el articulo 48 LGT
como lugar donde esté centralizada su gestion administrativa y la direccion de sus negocios, es decir,
su sede de direccion efectiva.

Por tanto, en relacién con la no necesidad de realizar una actividad real en el Estado de destino y el
efecto Delaware, el Abogado General y la STJUE de 25 de octubre de 2017 (asunto C-106/16), se
plantean si para ejercer el derecho de establecimiento es necesario que se desarrolle alguna actividad
en el Estado al que se traslada. EI Abogado General considera que si es necesario mientras que el
TJUE rechaza esta idea y sefiala, como en el caso Centros, la admision del ejercicio de la libertad de
establecimiento aun cuando una sociedad se habia constituido en otro Estado en el que no iba a
realizar ninguna actividad.

El Abogado General habia diferenciado supuestos consistentes en crear una sociedad nueva y no de
modificar una existente, pero el TJUE no parece considerar que esto justifiqgue un tratamiento
distinto, sino que reconoce la posibilidad de optar por la legislacion mas ventajosa de un Estado
Miembro, aunque no exista actividad, sin que constituya abuso de derecho.
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Por tanto, en la sentencia del TJUE anteriormente analizada sobre el caso Polbud confirma la
tendencia de la jurisprudencia europea a favorecer la libertad de establecimiento de las sociedades
de la UE, y sobre todo amplia las posibilidades de optar por la lex societatis mas favorable. La
novedad del caso Polbud permite confirmar la posibilidad que tiene CerTronic de trasladar su
domicilio a Paises Bajos aunque no tenga actividad en ese estado de destino.

Es decir, el TJUE considera que no puede exigir que se cumpla el principio de sede real, porque en
ese momento se transforma en una sociedad de un Estado que no lo exige (como seria nuestro caso,
pues Paises Bajos sigue el principio de incorporacion). Ademas, en contra del criterio de la Abogada
General (casos Reyners, Gebhard, Vale, Iraklis) entiende que tampoco es necesario que la sociedad
ejerza o vaya a ejercer una actividad econémica en el pais de destino, como sucede en nuestro caso.
Actualmente se admite el ejercicio de la libertad de establecimiento cuando una sociedad se habia
constituido en otro estado en el que no iba a realizar ninguna actividad. Aungue en ese caso se trataba
de crear una sociedad nuevay no de modificar una existente, el TJUE no considera que esto justifique
un tratamiento distinto.

La consecuencia, expresamente reconocida por la sentencia, es que la sociedad puede optar por la
legislacién que considere méas ventajosa y que esta puede ser la Unica motivacion de la
transformacion transfronteriza no constituye un abuso en si mismo.

En definitiva, las sociedades pueden optar por la legislacion que mas les conviene no solo en el
momento de la constitucidn (como se deducia del caso Centros) sino en cualquier momento posterior
a través de la transformacion transfronteriza En realidad, solo van a poder pretender seguir el efecto
Delaware los Estados Miembros que siguen el principio de constitucion, es decir que no requieren
conexion entre sede real y domicilio estatutario (caso Polbud).

De esta manera se fomenta que los paises sigan el principio de incorporacion, pues solo a estos se
podra cambiar el domicilio social sin cambiar la sede, pues permite modificar la ley aplicable a una
sociedad sin necesidad de conexion econdémica con el pais de destino a través de una transformacion
transfronteriza, permitiendo la eleccion de legislacidn -pero solo hacia Estados que sigan el principio
de incorporacién.

El Tribunal de Justicia de la Unidon Europea, en su sentencia de 25 de octubre de 2017 (caso c-
106/2016), reconoce la libertad de establecimiento a toda sociedad constituida de conformidad con
la legislacion de un Estado miembro y cuya sede social, administracion central o centro de actividad
principal se encuentre dentro de la Unidn, es decir, el derecho de la sociedad a transformarse en una
sociedad sometida a la legislacion de otro Estado miembro. Por ende, CerTronic podria adoptar el
acuerdo que traslade el domicilio social a Paises Bajos.

En conclusion, se permite el libre traslado del domicilio social de sociedades de un pais a otro dentro
de la Union sin que sea necesario liquidar previamente la sociedad en Espafia, evitando restringir la
libertad de establecimiento. Ademas, el traslado no implica la pérdida de la personalidad juridica, de
manera que no habrd de verificarse si tanto el ordenamiento de origen espafiol como del
ordenamiento holandés reconocer personalidad juridica. Asimismo, se permite la libertad de
establecimiento a los paises que sigan el principio de incorporacion, podran cambiar el domicilio
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social sin cambiar la sede, pues permite modificar la ley aplicable a una sociedad sin necesidad de
conexién econdmica con el pais de destino a través de una transformacién transfronteriza.

Si consideramos que al tener el domicilio social en Espafia y, por ende, la ley que rige a CerTronic
es la espafola, entonces se someteria al principio de sede real, que requiere que el domicilio social
se sitle en el centro de administracion (sede real), por lo que no cabria trasladarse a Holanda como
pais de destino, pues no tiene actividad ninguna, es decir, el articulo 9 LSC determina que las
sociedades de capital fijardn su domicilio dentro del territorio espafiol en el lugar en que se halle el
centro de su efectiva administracion y direccion, o en el que radique su principal establecimiento o
explotacién. Se trata de una exigencia de Derecho imperativo y no se requiere sélo en el momento
fundacional, sino que extiende su vigencia a toda la vida de la sociedad, de modo que ésta debera
modificar su domicilio social o estatutario al lugar donde tenga el centro de administracion efectiva
o el establecimiento principal. Por tanto, se podra impugnar el acuerdo por ser contrario al orden
publico, pues la sede efectiva esta en Espafia y se pretende trasladar a Holanda el domicilio.

No obstante, de lo anteriormente expuesto, parece que prima la idea de que una vez trasladada a
Holanda y transformada en un nuevo tipo social de dicha legislacion se rige por esta ley, CerTronic
se regiria por el principio de constitucion o incorporacion, siendo posible hacer el cambio de
domicilio social aunque no desarrolle actividad. Esta parece ser la postura dominante del TJUE que
considera que no puede exigir que se cumpla el principio de sede real, en el momento en que se
transforma en una sociedad de un Estado que no lo exige (como seria nuestro caso, pues Paises Bajos
sigue el principio de incorporacion). Ademas, entiende que tampoco es necesario que la sociedad
ejerza o vaya a ejercer una actividad econdmica en el pais de destino, como sucede en nuestro caso.
Actualmente se admite el ejercicio de la libertad de establecimiento cuando una sociedad se habia
constituido en otro estado en el que no iba a realizar ninguna actividad. Aunque en ese caso se trataba
de crear una sociedad nuevay no de modificar una existente, el TJUE no considera que esto justifique
un tratamiento distinto.

2.5 Régimen legal del procedimiento de traslado

Se regula en los articulos 95 y siguientes de la LME (modificaciones estructurales), asemejandose
mas al procedimiento de la fusion y escision que al de transformacion al requerir un proyecto de
traslado sobre el que gira la publicidad y que es el que aprueba por la Junta General. Por tanto, la
primera exigencia contenida en el articulo 95 de la LME es la aprobacion de un proyecto de traslado,
redactado y suscrito por los administradores de la sociedad previsto como base sobre la que se
pronunciaran los socios en el seno de la Junta General respecto al traslado de domicilio.

Ademés del proyecto de traslado los administradores deben elaborar un informe exhaustivo de los
aspectos juridicos y econémicos del traslado. Tras depositar el proyecto de traslado en el Registro
Mercantil y publicado el anuncio en el BORME, los administradores deben convocar a los socios
con un plazo minimo de dos meses de antelacion para que se constituyan en Junta General y decidan
sobre ello.

En la Junta General los socios se pronunciaran sobre el traslado de domicilio valorando el proyecto
de traslado y el informe de administradores. En caso de adoptar el acuerdo de traslado, serd menester
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fijar y aprobar el texto de los nuevos estatutos que regiran la sociedad una vez el traslado devenga
eficaz en el pais de destino. Cuando la sociedad se inscriba en Paises Bajos en un registro equivalente
al Registro Mercantil espafiol, la sociedad debera tener unos estatutos conformes a la legislacion del
pais de destino. Debiendo, por tanto, ser aprobados de forma simulténea tanto el acuerdo de traslado
como los estatutos de la sociedad de destino.

Por tanto, son cuatro las fases que deben tenerse en cuenta:
2.5.1 Proyecto de traslado. Articulo 95 LME.

El primer paso es la redaccion y suscripcién por los administradores de la sociedad del proyecto de
traslado con el contenido que determina el art. 95.2 LME, es decir, se deberé hacer mencién sobre la
denominacion y domicilio de la sociedad, el nuevo domicilio social propuesto y los nuevos estatutos
por lo que CerTronic se debera regir después del traslado, el calendario previsto para el traslado y
los derechos de proteccidn de los acreedores y accionistas.

El proyecto tiene efectos informativos frente a los socios y acreedores de CerTronic para que puedan
conocer las consecuencias del traslado a Paises Bajos, exigiendo asi respetar el contenido y
publicidad. Ademas el ejemplar del proyecto de traslado debe ser depositado por los administradores
en el Registro Mercantil. Una vez calificado, se procedera a publicacion del deposito en la fecha que
hubiere tenido lugar en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y debera contener las condiciones
del ejercicio de los derechos de los acreedores y accionistas.

El anuncio debe publicarse en uno de los periodicos de la provincia donde CerTronic tenga su
domicilio social actual, es decir, en Alcora (Provincia de Castell6n) con el contenido de los articulos
95.3 'y 98.1, esto es, la posibilidad de solicitar gratuitamente un ejemplar del proyecto de traslado y
del informe de administradores. Aungue el acuerdo se adopte en junta universal y por unanimidad,
esta obligacion persiste, pues de lo contrario, se dejaria de proteger a los terceros.

Al contrario que el resto de las modificaciones estructurales, en esta operacion no se ha previsto la
posibilidad de sustituir el depésito del proyecto en el RM por su insercion en la pagina web.

Presentada la escritura publica de traslado en el RM del domicilio social donde se encuentra inscrita
CerTronic, se produce una expedicion por el Registrador Mercantil de la certificacion donde
confirma haberse cumplido con los actos que deben hacerse antes del traslado. Después, se entrega
en el Registro de Paises Bajos dicha solicitud publicandose el anuncio de la inscripcién en el BORME
y en uno de los diarios de gran circulacion en la provincia espafiola en que la sociedad hubiera tenido
su domicilio. Finalmente, se produce la cancelacion de la inscripcion de CerTronic en el Registro
Mercantil de Espafia.

2.5.2 Informe de los administradores. Articulo 96 LME.

Los administradores tienen la obligacion, al amparo del articulo 96 LME de elaborar un Informe de
los administradores sobre el proyecto de traslado que explique tanto los aspectos juridicos como
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econodmicos del proyecto de traslado y las posibles consecuencias para los trabajadores, accionistas
y acreedores, siendo imprescindible aunque haya junta universal*.

2.5.3 Aprobacion por la junta de socios y Convocatoria de la junta y derecho de informacion
(articulos 97 y 97 LME).

Es importante traer a colacion el articulo 285 LSC, que concede a la Junta General de accionistas la
competencia para modificar los estatutos sociales. Como excepcion el érgano de administracion tiene
competencia para cambiar el domicilio social dentro del territorio nacional, salvo disposicion
contraria de los estatutos. En este caso, el acuerdo consiste en trasladar el domicilio al extranjero,
siendo competente, por consiguiente, la Junta General, pues asi lo determina el articulo 95 LME
cuando prevé que el traslado al extranjero debe ser acordado necesariamente por la junta de socios.

La convocatoria de la Junta se realiza mediante anuncio en el BORME vy en periddico de gran
circulacion de la provincia de Castellon dos meses de antelacién. En la convocatoria debera
mencionarse datos, tales como, el domicilio actual y el domicilio que se fijara en el extranjero; el
derecho de los socios a examinar el proyecto de traslado y el informe de los administradores, asi
como obtenerlo gratuitamente, y el derecho de oposicion gque corresponde a los acreedores y la forma
de ejercitar esos derechos. La publicidad de la convocatoria ha de hacerse con dos meses de
antelacion, como minimo a la fecha prevista para la celebracion de la junta.

En cuanto al quérum y mayoria precisos para la adopcion de este acuerdo de traslado, la LME se
limita a remitir a los requisitos y por lo que ateniendo a los articulos 194 y 199.b LSC se exigen las
maximas exigencias legales de quérum y mayoria propias de las modificaciones estructurales, pero
como el pacto de socios suscrito por la Sociedad prevé una mayoria del 67% del capital social para
acordar modificaciones estructurales, debe ser esta la mayoria a seguir.

Esta reforma es esencial, pues como hemos previsto anteriormente, la normativa de Paises Bajos
debe cumplirse para los requisitos de constitucion, pero no en cuanto a los requisitos para el acuerdo,
en la linea de los sefialado en el caso Vale de aplicacion consecutiva de las legislaciones.

En cuanto al contenido, ya hemos visto que tendra que contener los estatutos por los que se va a regir
la nueva sociedad que tendran que estar adaptados al tipo social que se elige y debera cumplir con
todos los requisitos exigidos por la ley de destino, como puede ser lo relativo al capital minimo y
acreditacion del mismo.

El traslado de domicilio a Paises Bajos conllevara, como ya hemos indicado, un cambio de ley
societaria aplicable y, por tanto, la necesidad de adaptar los estatutos anteriores a la normativa

correspondiente del pais de destino.

2.5.4 Inscripcion del traslado en el Registro Mercantil espafiol y eficacia del traslado de domicilio
social. Articulos 101y 102 LME y 20 RRM.

Una vez adoptado el acuerdo, y producida la publicacion, asi como el transcurso de un mes para el

14 A diferencia de lo que sucede en sede de fusiones y escisiones (art. 42 LME)
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ejercicio del derecho de oposicion de los acreedores y del derecho de separacion de los socios, se
deberé otorgar la escritura de traslado del domicilio social y presentarla en el RM.

La LME establece un mecanismo de coordinacion entre el Registro Mercantil espafiol y el Registro
equivalente a éste en el pais de destino, a saber, Paises Bajos. Para lograr esta gestion, el Registrador
espafol debe emitir una certificacion que acredite en el pais de destino, es decir, Paises Bajos, que
se han cumplido con los requisitos impuestos por la LME. Igualmente, Paises Bajos debera emitir un
certificado posterior en el pais de destino, que se aportaréd al Registro Mercantil espafiol acreditando
que CerTronic se ha inscrito en el pais de destino. Asi, el Registrador mercantil certificard el
cumplimiento de los actos y tramites que han de realizarse por la sociedad antes del traslado. Una
vez expedida esa certificacion quedara cerrado el Registro para nuevas inscripciones.

La certificacion se limita a comprobar el cumplimiento de los requisitos formales impuestos por la
LME para que en el pais de destino se pueda proceder a la inscripcion de la sociedad trasladada y
para que pueda ser identificada. El traslado del domicilio social a Paises Bajos, junto con la
correspondiente modificacion de los estatutos, surtiran efecto en la fecha en que la sociedad se haya
inscrito en el Registro del nuevo domicilio social.

El articulo 100 LME establece la necesidad de escritura de traslado y el contenido debera revestir lo
previsto en el articulo 160 bis RRM que regula el traslado a otro Estado miembro, por lo que se
debera acreditar que ningun accionista de CerTronic ha ejercitado su derecho de separacion, ni
ningln acreedor su derecho de oposicion, pues en caso contrario, el derecho de separacion se
recogera el reembolso de las acciones correspondientes y los datos de identidad de los accionistas
que lo ejercitaron.

El Registrador debe inscribir que se ha adoptado el acuerdo de traslado, para emitir la certificacion
previa prevista en el articulo 101 LME cerrando asi la hoja registral a nuevas posibles inscripciones.
La eficacia del traslado del domicilio dependera de que se inscriba en el Registro Mercantil de Paises
Bajos el traslado.

Durante este periodo de transicion CerTronic continlia siendo una sociedad espafiola con domicilio
social atn en Espafia, pero no tiene acceso al Registro Mercantil y no se pueden producir nuevas
inscripciones.

Por su parte, el Reglamento del Registro Mercantil en su articulo 20 dispone que el Registrador
competente en razén del domicilio de la sociedad que se traslada certificara el cumplimiento de los
actos y tramites que han de realizarse por la entidad antes del traslado, y no cancelara la hoja de la
sociedad hasta que reciba una comunicacion del tribunal, notario u autoridad competente del nuevo
domicilio acreditativa de la inscripcion de la sociedad. Recibida ésta, cancelara la hoja de la sociedad
y extendera nota de referencia expresiva de los nuevos datos registrales

2.5.5 Inscripcion de la sociedad en el pais de destino y cancelacion de la hoja registral en Espafia.
articulo 103 LME.

Emitida la certificacion por el registrador espafiol, se deberd acreditar la inscripcion de la sociedad
en el pais de destino, para poder cancelar la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil
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espariol. Esta cancelacion requiere una previa inscripcion en el registro del pais de destino.

Asi, nuestro Registro Mercantil interviene en dos momentos: i) en primer lugar cuando se presenta
la escritura publica de traslado debiéndolo calificar y expedir, en su caso, una certificacion de
cumplimiento de los requisitos antes del traslado. Este traslado del domicilio debe inscribirse en el
registro de Paises Bajos, para lograr la eficacia del mismo. Y, ii) un segundo momento, mediante la
cancelacion de la inscripcién registral en Espafia de CerTronic una vez aportado el certificado que
acredite la inscripcion de la sociedad en el Registro de su nuevo domicilio social en Paises Bajos 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. Asi, la inscripcion
en el Registro del pais de destino debe ser objeto de una nueva publicacion en Espafia en el BORME.

2.5.6 Los problemas en el Estado de destino

Como afirma reiteradamente la doctrina del TJUE, los estados de la Unién Europea no pueden
oponerse al traslado y deben hacer acreditar que la sociedad es la sucesora de la original. El pais de
destino, segun la LME, debe permitir el certificado previsto en el articulo 101 LME como forma de
acreditarla adecuacién del procedimiento a la legislacion espafiola. La legislacion del estado de
destino se tendréa en cuenta para cumplir con los requisitos de la constitucion y transformacion de
CerTronic.

2.5.7 Derecho de separacién de los socios. Articulo 99 LME.

Al igual que en supuestos de transformacion de tipo social, los socios no deberan ver afectada su
participacion, por lo que, salvo acuerdo unanime, deberan recibir acciones, que representen una cuota
de participacidn similar en el capital social de la sociedad trasladada al pais de destino.

Este mecanismo de proteccion permite a los accionistas que hubieran votado en contra del acuerdo
de traslado del domicilio social a Paises Bajos separarse de la sociedad conforme a lo dispuesto en
el Titulo IX de la Ley de Sociedades de Capital. También, al amparo de los articulos 44 y 100LME
permite a los acreedores con créditos nacidos antes de la fecha ad quem de publicacién del proyecto
de traslado ejercer su derecho de oposicién en el plazo de un mes.

2.5.8 Impugnacion del traslado
Para el traslado de domicilio al extranjero, no se prevé en el Titulo V de la LME la posibilidad ni

remite a lo dispuesto en el articulo 47 LME en sede de fusion. Por tanto, debe aplicarse el régimen
general de impugnacion de acuerdos sociales de la LSC.
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2.6 Calendario

Semanas

10

11

12

13

14

Proyecto

Informe administradores

Convocatoria de la Junta General'®

Informacidn a los accionistas

Aprobacion por la Junta de socios®®.

Anuncio

Derecho  separacion  socios'’/oposicion
acreedores®®,

Certificacion previa al traslado

Eficacia traslado (inscripcién en Registro de
nuevo domicilio)

Cancelacion inscripcion (Espafia)®®

15 Articulo 98 LME: “Debera publicarse con dos meses de antelacién como minimo a la fecha prevista para
la celebracion de la junta”.

18 Articulo 176.1 LSC “Entre la convocatoria y la fecha prevista para la celebracién de la reunién debera
existir un plazo de, al menos, un mes en las sociedades anonimas”.

17 Articulo 348.2 LSC “El derecho de separacion habra de ejercitarse por escrito en el plazo de un mes a
contar desde la publicacion del acuerdo o desde la recepcion de la comunicacion.”

18 Articulo 166.2 LME “El derecho de oposicién habra de ejercitarse en el plazo de un mes a contar desde la
fecha del ultimo anuncio del acuerdo.”

19 Articulo 103 LME “La cancelacion de la inscripcion de la sociedad en el Registro Mercantil tendra lugar
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”.
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3. OPOSICION A LA CITADA OPERACION POR ACCIONISTAS.
3.1 Las consecuencias de que nunca llegaran a firmar el pacto de socios.

El pacto de socios de CerTronic es importante para eludir los posibles conflictos internos que pueden
surgir entre los socios de una sociedad, cuya resolucion no esta regulada por la ley, de manera que,
si D2 Amparo y D2 Liddn no llegaran a firmar el pacto de socios, habria mayor dificultar para resolver
conflictos acaecidos. Asi, contar con un pacto de socios les garantiza que cualquier conflicto que
surja entre ellos, se pueda resolver eficientemente.

El pacto de socios fue suscrito cuando un nuevo socio, en este caso Vulture, entr6 en la sociedad,
porque asi se asegura la sociedad que la entrada de este nuevo socio esté supeditada a la firma del
pacto de socios, y gracias a la condicion de accionista inversor principal y acreedor de la misma,
Vulture tiene capacidad para condicionar su entrada como accionista inyectando beneficios
financieros a la sociedad, a cambio del cumplimiento de normas previstas en el pacto, aunque dicho
pacto de socios podria haberse realizado antes incluso de constituir la sociedad.

En el caso presente, estariamos ante un pacto entre socios que surgié en la etapa de crecimiento,
también conocido como growth stage. Asi, en el momento en que se incorpord a Vulture como nuevo
socio inversor, el cual realiz una ronda de inversion o venture capital, lo condicion6 al sometimiento
de las clausulas contenidas en el pacto de socios.

Los pactos de socios se basan en el principio de la autonomia de la voluntad® por lo que pueden
pactar todo lo que estimen oportuno, siempre y cuando no sea contrario a la ley, teniendo efectos
“inter partes”, resultando limitada su eficacia a las personas que lo suscribieron. Es conveniente
obtener la firma de todos los accionistas para que todos ellos queden obligados entre si, pudiendo
ejercitar acciones legales en caso de incumplimiento.

Por esta razon, interesa que todos los accionistas se sometan al pacto de socios y Vulture hara todo
lo posible para conseguirlo. Asi, en el pacto de socios se incluyeron diversas clausulas referidas a su
crédito pendiente, y a la obligacion de que cualquier acuerdo de reestructuracion societaria 0 aumento
de capital se adoptase con el voto favorable del 67% del capital, bajo la amenaza de vencimiento
anticipado del crédito y conversion de la deuda restante de Vulture por valor de 10 millones, en caso
de violacidn de cualquiera de las obligaciones fijadas.

Ademas, en el pacto de socios de CerTronic se previo la obligacion de todos los accionistas de
suscribir el citado pacto, obligacién que se incluyé mediante una clausula en los estatutos de la
sociedad como prestacion accesoria. El pacto de socios y los estatutos regulan la vida de la sociedad,
pero estos Ultimos se inscriben en el Registro Mercantil produciendo efectos frente a terceros y, el
pacto de socios Unicamente tiene efectos inter partes.

I Una primera consecuencia en caso de no firmar el pacto parasocial, podria ser la exclusion.
La exclusién se podria dar, pues se ha incorporado en los estatutos la obligacion de los socios
de cumplir con las prestaciones accesorias y estas se remiten, en realidad, en el cumplimiento

20 Articulo 1255 Cédigo Civil.
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de las clausulas del pacto de socios. Por tanto, un incumplimiento de estas prestaciones
accesorias podria desembocar en la exclusion del socio infractor pues, aunque no hayan
firmado el pacto de socios, este se ha hecho vinculante a través de su incorporacién en los
estatutos.

La Resolucién de la DGRN de 30 de julio de 2015, establece que para incluir las obligaciones
parasociales en los estatutos se requeriria el consentimiento de todos los accionistas, no
obstante, son dos los socios que pretenden no firmar los mismos, por lo que la solucion de
instrumentalizar los pactos parasociales en los estatutos mediante su incorporacién como
prestacion accesoria no podria llevarse a cabo, pues se requiere el consentimiento de todos
los accionistas que se van a ver afectados por dichas prestaciones accesorias. Si, por el
contrario, se encontrase la forma de incluir los pactos parasociales en los estatutos, en la
forma de prestacion accesoria, entonces el incumplimiento de estas podria conllevar a la
disolucion de la sociedad o a la exclusion del socio incumplidor.

No obstante, como el pacto de socios de CerTronic previo la obligacion de todos los
accionistas de suscribir el citado pacto, y se incluyé mediante una clausula en los estatutos
de la sociedad como prestacién accesoria, el incumplimiento de dichas clausulas
determinaria la exclusion de los mismos pues, aunque no hayan firmado el pacto de socios
y, por ende, no tengan fuerza contractual frente a los no firmantes, si se incorpord en los
estatutos a través de una clausula accesoria que establece Gnicamente la obligacién de
cumplir con los pactos parasociales, vinculandoles como obligacion estatutaria.

Esta causa de exclusion se daria incluso si las obligaciones parasociales fueran contrarias a
la ley, pues el Registro Mercantil inscribe solo los estatutos que contiene la obligacion de
cumplir con las prestaciones accesorias, desconociendo el contenido exacto de las mismas.

Por tanto, entendemos que Vulture condiciond su entrada como socio inversor a la
modificacion de los estatutos incorporando asi la obligacion de cumplir con las prestaciones
accesorias, que se refieren al pacto de socios?- Al amparo del articulo 201 LSC, se requerira
la mayoria absoluta para modificar los estatutos si en primera convocatoria el capital presente
o0 representado supera el 50%, sin embargo, se requerira una mayoria de 2/3 en segunda
convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco por ciento o méas del
capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por ciento. Asi, considerando
gue las accionistas que se quieren oponer a la firma de estos pactos parasociales son D?
Amparo y D? Liddn (representan el 18% del capital social), se contaria con la mayoria del
resto de socios (titulares de un 82% del capital suficiente para modificar los estatutos).

Por esta razon, al haberse logrado incorporar a los estatutos dichas prestaciones accesorias
se cuenta con una doble proteccidn contractual y estatutaria, bajo la idea que los pactos
parasociales sirven al interés general de la sociedad. Es decir, la incorporacién del pacto de
socios a los estatutos transforma la obligacion contractual en una obligacidn estatutaria.

2L Articulo 199 LSC “El aumento o la reduccidn del capital y cualquier otra modificacion de los estatutos
sociales requeriran el voto favorable de mas de la mitad de los votos correspondientes a las participaciones
en que se divida el capital social”.
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Para que puedan ser elevados a publico deberan cumplir con las reglas de concrecién del
articulo 86 LSC, es decir, cuando se establezcan en los estatutos prestaciones accesorias,
deberd expresarse su contenido determinado asi como las eventuales clausulas penales en
caso de incumplimiento. La prestacion accesoria tiene que estar prevista claramente porque
su incumplimiento tiene consecuencias como la exclusion.

No obstante, la obligacion de recoger concreta y determinadamente el contenido de la
obligacién, no significa reproducir en los estatutos de forma exhausta el contenido de los
pactos parasociales, sino permitir que los socios puedan cumplir las obligaciones que les
incumben, siendo suficiente que puedan tener constancia de la existencia de las prestaciones
accesorias aunque el desarrollo exhaustivo venga expuesto en un documento, a saber, el
pacto parasocial.

Los estatutos se han establecido con caracter obligatorio en los estatutos por lo que quedarian
vinculados a lo establecido en los pactos parasociales, a pesar de que D* Amparo Fabra
Llorens y D? Lidon Falomir Fabra no firmen el pacto de socios. De manera que, la
consecuencia de no firmar el pacto de socios seria irrelevante, pues igualmente estan
obligadas a su cumplimiento pues esta prestacion accesoria se ha incorporado como clausula
estatutaria, y un eventual incumplimiento de las clausulas parasociales acarrearia la
exclusion de estas.

Para reforzar estatutariamente la eficacia de los pactos parasociales encontramos esta
primera via consistente en la exclusion de la sociedad de estas dos accionistas minoritarias
en caso de incumplir dichas obligaciones incorporadas como prestaciones accesorias. Para
este caso, debera haberse establecido junto con la prestacion accesoria de cumplir los pactos
parasociales, las posibles consecuencias de su incumplimiento, siendo la mas grave la
exclusion; la cual es ademas la consecuencia legal impuesta en caso de no haberse previsto.

Por tanto, debe atenderse al momento en que Vulture entra en CerTronic, pues si supeditd
su entrada como inversor a cambio de la modificacién de los estatutos, integrando el caracter
preceptivo de las prestaciones accesorias, que incluyen el cumplimiento de los pactos
parasociales, y asi quedo aprobado, entonces el incumplimiento por D Amparo y D? Lidén
de estas prestaciones accesorias podria desembocar en la consecuencia prevista, como puede
ser la exclusion de la sociedad. Es decir, aungue se negasen a firmar el pacto parasocial, si
se integra como forma de prestacion accesoria, se veran obligadas a cumplir con ello.

Si por el contrario, no se hubiese logrado incluir las prestaciones accesorias como clausula
estatutaria, ya no devendrian ni seria oponible frente a todos al no tener efecto estatutario,
sino que las cldusulas parasociales vincularian Gnicamente a los suscriptores de los mismos,
por su caracter contractual, de manera que D* Amparo y D? Liddn no quedarian vinculadas
al pacto de socios.

Otra consecuencia de no firmar el pacto puede ser verse obligado a ejercitar el derecho de
separacion, pues la financiacion de Vulture es esencial en la Sociedad y solo la llevara a cabo
si el pacto de socios se suscribe por todos ellos. Asi, Vulture optaria por acudir a una
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compensacion de créditos y una aportacion de créditos, de manera que el mayoritario como
paso previo podria financiar la sociedad a través de un préstamo porque esta entrando caja y
posteriormente se acudiria a la compensacion de créditos con este socio, que adquiriria esta
deuda con cambio en acciones sin que los dos otros socios minoritarios tuviesen derecho de
adquisicion preferente. Esto podria ser un delito societario de prevalimiento de la mayoria
porgue estd impidiendo que los minoritarios puedan hacer esto también. De manera que se
deberia ofrecer a los socios que financien la sociedad de forma proporcional y cuando se
niegues a aportar en esta posibilidad ya podria hacerlo el mayoritario sin ningin problema.

Y como estas dos accionistas minoritarias no van a acudir a esta ampliacion de capital tan
grande que supone la mayoria de 44%, pues dificilmente tendran fondos con los que financiar
la aportacion de capital, entonces se veran obligadas a: i) no acudir a dicha suscripcién de
capital, por lo que solo un fondo de inversion como Vulture tendra medios para suscribirlo
y por ende, impondra antes de su ingreso como accionistas las clausulas fijadas en el pacto
de socios y la Gnica opcidn ante esta situacidn seria ejercitar su derecho de separacion o se
verian invocados en una dilucion de su participacion al adquiri Vulture acciones del crédito
convertible.

En caso de no haber base legal del articulo 350 LSC, un mecanismo para eliminar al socio
que causa estragos es, precisamente, por medio de una ampliacion de capital, pues de esta
forma se conseguiria diluir la participacion de las dos accionistas minoritarias que no quieren
suscribir el pacto de socios, de manera que no accederian a la ampliacion para financiar la
sociedad. Asi, Vulture pretenderia una ampliacion de capital muy significativa a la cual no
pudiera ejercitar su derecho de suscripcion preferente. Pero esto no funcionaria, pues aqui la
ampliacion de capital tendria que contener el pacto de que los socios no acudiesen a dicha
suscripcidn, pues el objetivo es integrar a un nuevo socio.

En caso de que estas dos accionistas minoritarias no suscribiesen el pacto de socios, no
impediria llevar a cabo la operacidn pues se trataria de suscribir un contrato entre la sociedad
CerTronic y Cir-Ceramica en la cual se previese la compraventa de la marca de esta Gltima,
otorgandole un derecho de conversion de crédito por acciones y as, .

No obstante, la ampliacién de capital requiere una mayoria de 67%, y al representar D?
Amparo Fabra Llorens y D? Lidon Falomir Fabra de forma conjunta el 19% del capital, no
parece que puedan bloquear el acuerdo, sin perjuicio de las acciones ulteriores que pudiesen
ejercitar como impugnacion del acuerdo o exigir responsabilidad a los administradores.

También cabe aclarar que a pesar de que los pactos establezcan una mayoria concreta (en
este caso se establece para los aumentos de capital que requiere un 67% y para la disolucién
voluntaria que requiere el 85%) si se aprueba con la mayoria prevista en la ley, los socios
minoritarios podrian ir al RM y este no lo denegaria el acuerdo por ser acorde con la LSC.
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3.2 La posibilidad de alegar el incumplimiento por los administradores de la sociedad de sus
deberes de lealtad.

Las posibles conductas en las que podrian incurrir los administradores son:

En relacion con la autocartera, podria derivarse responsabilidad civil de los administradores,
si no se cumple con la suspension de los derechos econémicos y politicos de las acciones en
autocartera debiendo reparar el dafio de conformidad con lo previsto en el articulo 133 y
siguientes LSC. Los administradores también podrian incurrir en responsabilidad por no
respetar los limites de autocartera derivativa, en aras a evitar incurrir en descapitalizacion de
la sociedad, o no cumplir con el deber de enajenar o amortizar las acciones que superen este
limite en el plazo de tres afios 0 no haber dotado una reserva indisponible en el momento de
reduccidn de capital sin devolucion a las aportaciones a los socios que tiene lugar cuando se
entregan a titulo gratuito. Es decir, se otorga mayor flexibilidad sobre la interpretacion de
autocartera pero a cambio se podria agravar la responsabilidad del administrador.

Que, al amparo del articulo 146 y ss. LSC, los administradores no cumplan con su deber de
controlar que, en el momento de cualquier adquisicion autorizada, se respeten las
condiciones establecidas en este articulo, pues el articulo 157 LSC reputa como responsables
de la infraccion a los administradores de la sociedad infractora, es decir, CerTronic.

Podrian incurrir en responsabilidad los administradores, al amparo del articulo 190 LSC, en
caso de no sopesar el posible conflicto de interés sobre el voto de ciertos socios, en este caso
Vulture, pues para llevar a cabo la operacion de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica,
debe tenerse en cuenta que esta Ultima esta participada por una sociedad de capital riesgo “Il
Piccolo Avvoltoio, srl”, controlada al 100% por Vulture.

Si bien Vulture, al amparo del articulo 190 LSC no estaria privado de su derecho de voto,
gueda claro que el traslado de domicilio al extranjero para llevar a cabo una fusion con la
filial del socio Vulture, se encuentra inmerso en una situacion de conflicto. Ademas el voto
favorable de Vulture representa una participacion del 44% en CerTronic por lo que se puede
considerar un voto decisivo para la adopcion del acuerdo. Por esta razén, se podra derivar
responsabilidad si el informe de traslado de domicilio al extranjero no justifica la pertinencia
de la operacion, pues el propio Consejo de Administracion esta compuesto por Vulture como
consejero, y se evidencia el claro conflicto de intereses para informar y asesorar la operacion
de traslado de domicilio?. Hubiese sido esencial, al amparo del articulo 229.3 LSC, que este
administrador designado por Vulture hubiera comunicado a la junta general esta situacion de
conflicto.

De esta manera, en caso ser impugnado dicho acuerdo correspondera a CerTronic y, en su
caso, al socio o socios afectados por el conflicto, la carga de la prueba de la conformidad del
acuerdo al interés social. A las dos accionistas minoritarias que impugnen el acuerdo les
corresponderd, en cambio, la acreditacion del conflicto de interes.

22 Articulo 224 LSC.
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VI.

Los administradores que hubieran incurrido en cualquiera de estas prohibiciones legales
deberan ser inmediatamente destituidos, a solicitud de cualquier accionista, sin perjuicio de
la responsabilidad en que puedan incurrir por su conducta desleal.

Podrian incurrir en responsabilidad los administradores, por no cumplir con los requisitos
exigidos por los articulos 92 y ss. LME vy articulo 20 Reglamento Registro Mercantil
relativos al traslado de domicilio al extranjero, como no elaborar el proyecto de traslado o
no cumplir con los requisitos exigidos por el articulo 95 LME, o que los administradores no
elaboraren un informe explicando y justificando detalladamente el proyecto de traslado en
sus aspectos juridicos y econdémicos, asi como sus consecuencias para accionistas y
acreedores?®, o que no lo sometan a aprobacion de la Junta General, o que no dejen a los
socios examinar estos documentos, es decir, que sean arbitrarios en la forma de trasladar el
domicilio al extranjero porgue no tenga justificacion objetiva el traslado.

Asimismo, podrian incurrir en responsabilidad por llevar a cabo un acuerdo contrario a la
ley, en el caso que se entienda que no rige el principio de incorporacion, y por ende, el
traslado de domicilio deba regirse por el articulo 9 LME que exige que el domicilio social
coincida con la sede real, de manera que el hecho de trasladar el domicilio a Paises Bajos
dénde no existe ningln tipo de actividad, seria una actuacion contraria a la Ley, y por tanto,
susceptible de ser impugnada tal decision por ser contraria al orden publico. En este sentido,
las accionistas minoritarias que quieran impugnar el acuerdo amparandose en esta premisa
deberéan tratar de alegar que no rige, en el caso presente, la jurisprudencia internacional del
TJUE que permite la libertad de establecimiento en los términos comentados en el epigrafe
2. Deberan justificar que este traslado se rige por el principio de sede real y, por ende, se
debe aplicar la ley espafiola, en concreto este articulo 9 LSC que conllevaria la nulidad del
traslado de domicilio a Holanda por carecer de actividad y no coincidir con la sede real de
CerTronic. Si logran justificar que al tener el domicilio social en Espafia la ley que rige a
CerTronic es la espafiola y que, por tanto, se debe aplicar el principio de sede real, se
requeriria que el domicilio social se site en el centro de administracion (sede real) y asi
podrian impugnar el acuerdo por ser contrario al orden publico. No obstante, esta eventual
responsabilidad dificilmente tendra cabida, pues atendiendo a lo dispuesto por el TIUE se
permite la libertad de establecimiento, aun cuando carezca de actividad el pais de destino,
pues trasladandose el domicilio a Paises Bajos se deberd regir por el principio de
incorporacién explicado en el epigrafe 2.

Una clara responsabilidad en la que podria incurrir el administrador de CerTronic designado
por Vulture, se produciria si la operacién de fusion de la nueva sociedad de Cir-Ceramica
holandesa con la filial de Vulture Nederlandse Gier-NV, se consiguiese a través del incentivo
consistente en conceder la prima por el éxito total de la operacion a todos los miembros del
consejo de administracion que no sean empleados de Vulture, pues claramente se estaria
contraviniendo la obligacion legal de no retribuir a terceros para conseguir fines privados.

2 Articulo 96 LME
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Se estaria infringiendo asi el deber de lealtad previsto en el articulo 228 ¢) LSC que establece
gue los administradores tienen el deber de abstenerse de participar en la votacion y
deliberacién de acuerdos en los que tenga un conflicto de interés directo o indirecto.

De la misma manera, el rgano de administracion de la filial de Vulture estaria incurriendo
en responsabilidad al incumplir el deber de evitar situaciones de conflicto de interés, pues el
incentivo consistente en que los miembros del consejo de administracion que no sean
empleados de Vulture obtengan una prima por el éxito de la operacion de fusion, conlleva
claramente la obtencion de una ventaja y remuneracion de terceros (CerTronic) asociadas al
desempefio de su cargo proscrita por el articulo 229 1 ¢) LSC.

De esta forma, el consejero designado por Vulture, el cual tiene un interés directo en la fusion
de Cir-Ceramica holandesa con su filial, pues asi ha quedado corroborado al haber
incentivado a los consejeros de su filial no empleados de Vulture con una prima de éxito para
conseguir influenciarles en la consecucién de la operacion, conlleva la transgresion de su
obligacion derivada del deber de lealtad, que obligaba a Vulture a: i) abstenerse de participar
en la deliberacion y votacién del acuerdo, no debiendo influir con su opinidn el informe del
articulo 96 y ss. LME de traslado de domicilio, ii) evitar aprovecharse de las oportunidades
de negocio de la sociedad, consiguiendo integrar a su filial en el grupo social de CerTroni, y
iii) evitar ofrecer ventajas y remuneraciones a los consejeros no empleados de la filial de
Vulture asociadas al desempefio de su cargo.

Por tanto, el administrador designado por Vulture ha incurrido en la infraccion de dos
deberes, esto es, el deber de desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel representante,
obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad, encontrando asi distincion entre el
articulo 228 (“obligaciones basicas del deber de lealtad™) y 229 (“deber de evitar situaciones
de conflicto”).

El incumplimiento del deber de lealtad por el administrador permite cesarle de su cargo en
cualquier momento por la junta general, no siendo esencial que estuviera previsto en el orden
del dia®*. Asi, los consejeros responsables responderan frente a CerTronic, frente a los socios
y frente a los acreedores del dafio derivado de estas acciones y omisiones contrarios a la ley
por incumplir los deberes inherentes al desempefio del cargo, por lo que se debera probar
gue ha intervenido dolo o culpa.

Ademas, la accién de responsabilidad no obsta al ejercicio de las acciones de impugnacion,
cesacion, remocion de efectos o incluso la anulacién de los actos y contratos celebrados por
los administradores transgrediendo su deber de lealtad. Asi se deduce del articulo 227.2 LSC,
que establece como consecuencia a la infraccion del deber de lealtad la obligacion de
indemnizar el dafio causado al patrimonio social y la devolucién a la sociedad el
enriquecimiento injusto obtenido por el administrador.

Asi pues, los articulos 227.2 y 232 LSC regulan los remedios frente a infracciones por los
administradores de su deber de lealtad. En concreto, el articulo 232 LSC tres acciones

2 Articulo 223 LSC.
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adicionales a las de indemnizacion: (i) la accién de impugnacién de los acuerdos del consejo
de administracién adoptados en contradiccion con el deber de lealtad antes comentado; (ii)
la accion de anulacién de los actos celebrados con infraccidén de sus deberes; y (iii) las
acciones de cesacion y remocion, cuya finalidad es la obtencion de una resolucion judicial
de cese de actividades contrarias al deber de lealtad o de eliminacion de los efectos causados
por esas actividades (articulo 1.098 Cadigo Civil).

De entre las acciones enunciadas en los articulos 227.2 y 232 LSC, la atencion se centraré
en la de “anulacion de los actos celebrado por el administrador de Vulture con violacion de
su deber de lealtad”, siendo el remedio previsto la accion de impugnacion judicial del
acuerdo social.

Para ello, habra que analizar si ha habido o no una infraccion del deber de lealtad y
examinarse si se ha producido o no una verdadera lesion al interés social, pues puede gque
exista un comportamiento infractor del deber de lealtad no sea, per sé, contrario al interés
social.

El Informe del érgano de administracion, supondria por parte de Vulture, por su vinculacién
con el tercero — Cir-Ceramica - con quien se propone la celebracion de un negocio juridico,
haber incurrido en la transgresion del deber de abstencion, asi como el hecho de haber
permitido que Vulture votase en la Junta General en relacion con el acuerdo de trasladar el
domicilio al extranjero, siendo asi un acuerdo susceptible de ser impugnado?. Asi el articulo
229.1 d) y e) LSC dispone que el deber de evitar situaciones de conflicto obliga al
administrador a abstenerse de aprovecharse de las oportunidades de negocio de la sociedad.
Este deber de abstencion solo se hubiera salvado en caso de haber una autorizacion de
dispensa por la sociedad, acordada por la Junta General o por el 6rgano de administracién,
segun los casos, y aqui no ha habido dispensa alguna.

Pero también puede entenderse que la sancion en una situacion de conflicto de interés en la
adopcién de un acuerdo del 6rgano de administracion no es la nulidad por infraccion de una
norma legal y que sélo procedera la anulacién del acuerdo si es contrario al interés social.
En este caso, la infraccion del deber de abstencion no bastara, per sé, para determinar la
anulacion del acuerdo adoptado; serd necesario, ademas, que se pruebe que ese acuerdo es
lesivo para el interés social de la sociedad®® aunque la tesis de la nulidad radical establece
como consecuencia la declaracién de nulidad del contrato, sin que quepa entrar en
consideraciones sobre si ese contrato es 0 no contrario al interés social.

Finalmente, la consecuencia derivada del incumplimiento de los deberes inherentes al cargo
de administrador, al amparo del articulo 236 LSC les obligar4 a responder frente a la
CerTronic, frente a los socios y frente a los acreedores sociales, del dafio causado por sus
actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los
deberes inherentes al desempefio del cargo, probando la concurrencia de dolo o culpa. Esta

25 SJM n° 3 de Madrid, de 30 de octubre de 2013 (AC 2013/2043).
% SAP de Madrid (Seccion 28%), de 17 de octubre de 2008 (JUR 2009\79460), SAP de Burgos, de 18 de
diciembre de 2013 (AC 2013\604) y SJM, n° 1 de Oviedo, de 9 de enero de 2014.
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culpa se presume iuris tantum, cuando el acto sea contrario a la ley o a los estatutos sociales;
asi deberian probar para conseguirlo que habiendo un claro conflicto de intenciones Vulture
en ningun caso se ha abstenido de informar y asesorar en el proyecto e informe de traslado
al extranjero y, ademas, podrian alegar a su favor que el traslado de domicilio se hace a un
sitio que carece de actividad alguna contraviniendo el articulo 9 LSC o, en caso de haberse
desacatado normas legales estas podrian traerse a colacidn para impugnar el acuerdo por se
contrario al orden publico o por ser abusivo. No obstante, el hecho de que el acuerdo de
traslado se haya ratificado por la junta general, no eximiriia de esta posible responsabilidad
del érgano de administracion.

En cuanto a la responsabilidad, el articulo 237 LSC dispone que todos los miembros del
6rgano de administracion que hubiera adoptado el acuerdo o realizado el acto lesivo
responderan solidariamente, pero aqui parece que la infraccion del deber de lealtad y de
evitar situaciones de conflicto de interés concierne Unicamente al administrador designado
por Vulture.

3.3 La posibilidad de exigir a los demas socios que se abstengan durante la votacion de la junta
en la que deben decidir sobre el traslado social a los Paises Bajos.

Los socios tienen el derecho de asistir y votar en las juntas generales y el de impugnar los acuerdos
sociales?’. Se trata de un derecho de contenido politico que permite al socio votar y exteriorizar cual
es su voluntad, en los acuerdos sociales desarrollados en la Junta de socios.

No obstante, este derecho no es absoluto, sino que se prevén una serie de limitaciones: (i) el acuerdo
social no podré ser contrario a la Ley y los estatutos sociales (ii) tampoco podran, al amparo del
articulo 204.1 LSC y 159.1 LSC respectivamente, lesionar el interés social en beneficio de uno o
varios socios o terceros ni sobre asuntos ajenos a su competencia, (iii) ni se podra desconocer la
tutela que se concede a la minoria, como recoge el articulo 265.2 LSC.

El voto es un derecho pero no una obligacién, por lo que podra decidir no asistir o bien, asistir
absteniéndose de participar en la adopcion de las decisiones en la Junta General.

El derecho a voto es un derecho de naturaleza:

(i) Personal, es decir, este derecho corresponde al socio titular de acciones de CerTronic, y no
puede desligarse de esta condicion. Por ende para transmitir dicho derecho se debe de hacer
de forma conjunta con la titularidad de las acciones.

(i) Irrenunciable, no susceptible de que el derecho en abstracto al voto pueda ser renunciado por
parte del socio, aunque si se puede ejercitar no asistiendo a las Juntas o no ejercitando su
voto.

27 Articulo 93 LSC.
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(iii) Inderogable, implicando la imposibilidad de que la voluntad mayoritaria de los socios pueda
probar a otro socio de su derecho de voto. No obstante, CerTronic al ser una Sociedad
Andnima, el articulo179.2 LSC permite exigir en los estatutos la posesién de un nimero
minimo para asistir a la junta general pero en ninglin caso se podra exigir una participacion
superior al uno por mil del capital social, pero el propio articulo 189.1 LSC permite la
posibilidad de que los accionistas que no alcancen este coeficiente requerido puedan
agruparse, y asi poder asistir y votar en la Junta General.

Otro supuesto es el previsto en el articulo 188.3 LSC que permite también, para el caso de
las Sociedades Anonimas, establecer el nimero méaximo de votos que pueden emitir un
mismo accionista.

Por tanto, las limitaciones al derecho de voto en la SA se permiten en estos supuestos
contenidos en la Ley, que deben fijarse en los estatutos sociales, por lo que ni D* Amparo
Fabra Llorens ni D? Liddn Falomir Fabra por iniciativa previa y sin acordarse en Junta,
podrian exigir al resto de socios de ejercitar un derecho personal inherente a los mismos.

(iv) sujeto a una regla de proporcionalidad, es decir, debido al valor nominal de las acciones o
participaciones estard determinando la intensidad del voto que puede emitir el socio.En
relacion con la SA la regla es el derecho de voto siempre es proporcional respecto del valor
nominal de la accion, asi se deduce de la prohibicién contenida en el articulo 188.2 LSC.

Por tanto, podemos concluir que estas dos socias no pueden exigir al resto de accionistas abstenerse
de su voto, pero si finalmente se produce el traslado al extranjero el articulo 346.3 LSC concede el
derecho de los socios que no hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos los
socios sin voto, a separarse de la sociedad de capital en los términos establecidos en la LME.

3.4 Impugnar el correspondiente acuerdo por abusivo.

En primer lugar, al amparo del articulo 207 LSC y 86 ter LOPJ, los Juzgados de lo Mercantil son los
competentes para sustanciar los procedimientos de impugnacion de acuerdos sociales, que se
tramitaran por los cauces del procedimiento ordinario.

En cuanto a la posible impugnacién de un traslado de domicilio ya inscrito, la LME no establece
prevision alguna ni se refiere a lo dispuesto en el articulo 47 LME para el caso de las fusiones. Por
tanto, parece que debe aplicarse el régimen general de impugnacion de acuerdos sociales de la LSC.
En cuanto a la impugnacion del traslado por incumplimiento de los requisitos formales, hay que
atender a lo dispuesto en la LME, como el mecanismo de proteccion de los socios y acreedores.

Como establece la Sentencia del Tribunal Supremo de 20 de febrero de 2003, para impugnar acuerdos
de la junta o del consejo de administracidn, por lesivos, se precisa la concurrencia de lo siguiente: (i)
que el acuerdo sea lesivo para el interés social, (ii) la existencia de un beneficio para uno o varios
accionistas o un tercero® y, (iii) demostrar el nexo causal entre la lesion y el beneficio.

28 STS (Civil), Sala 12, de 19 de febrero de 1991 (EDJ 1739); STS, de 18 de noviembre de 2002 (EDJ 49704).
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Al contrario de lo que sucedia antes de la reforma de 2014, no se exige al socio que haga constar en
acta su oposicién al acuerdo impugnado, teniendo actualmente legitimacion activa incluso el socio
que hubiere votado a favor del acuerdo contrario a los estatutos o al interés social®®. En efecto, los
accionistas de CerTronic tienen reconocida legitimacion para impugnar incluso cuando se hubiera
abstenido y, por supuesto, cuando no haya asistido a la junta que adopté el acuerdo, se le haya privado
indebidamente del derecho de voto, o haya asistido por medio de representante, pero en este caso, D?
Amparo Fabra Llorens y D? Liddn Falomir Fabra se han opuesto al acuerdo en la propia junta.

En caso de haber sido propuesto el traslado de domicilio al extranjero y, no se hubieran conseguido
las mayorias legales para ser adoptado, estariamos ante un acuerdo negativo. Actualmente, los
acuerdos negativos pueden impugnarse en los mismos casos que los acuerdos adoptados, de acuerdo
con el art. 204 LSC.

3.4.1 Uso abusivo Vulture de su mayoria.

D2 Amparo y D? Lidén alegaran que la actuacion del socio mayoritario constituye un comportamiento
desleal y lesivo para la sociedad o, incluso, para la minoria. Los acuerdos adoptados por la Junta
General han de resultar conformes con el interés social, pero ello supone un amplio margen de
discrecionalidad para su concrecién.

El acuerdo serd impugnable en aquellos casos en que el voto de la mayoria, en concreto, de Vulture,
haya servido para causar un dafio al patrimonio social o en el caso de haberse impuesto de manera
abusiva por la mayoria en detrimento de los demas socios; de manera que D® Amparo y D? Lidon
deberan probar que Vulture ha adquirido una ventaja particular y puede darse un conflicto de
intereses, pudiendo conducir a la anulacion del acuerdo adoptado®.

El articulo 204.1 11 LSC permite la impugnacién de los acuerdos que siendo neutros para la sociedad,
es decir, no causando dafio al patrimonio social, son atentatorios para la minoria. Asi pues, las
accionistas minoritarias deberan acreditar que la operacién no ha reportado ninguin beneficio a
CerTronic y se ha impuesto de forma abusiva por la mayoria de Vulture en detrimento de los
accionistas minoritarios; a este fin, podran traer a colacion el artificioso incentivo que Vulture ha
ofrecido a los no empleados de Vulture del consejo de administracion de su filial consistentes en
otorgar una prima de éxito si surte efectos la operacion constituyendo este soborno un indicio que
evidencia su interés en que se produzca el traslado con la intencion de llevar a cabo una fusién con
su filial en Holanda, y asi evitar quedar supeditado a la ley espafiola para hacerse con un mayor
control. También deberan probar que el acuerdo de traslado de domicilio al extranjero no reporta
ningun beneficio a CerTronic conllevando Unicamente beneficios a este accionista mayoritario.

Es decir, para entender que el acuerdo se ha impuesto de forma abusiva por Vulture las accionistas
minoritarias deberia probar que sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, se ha
adoptado con su mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de las dos accionistas
minoritarias, mas cuando votaron en contra del referido traslado. En este sentido, la Sentencia del

29 STS (Civil), Sala 12, de 14 de julio de 1997 (La Ley 8484/1997); STS (Civil), Sala 12, de 18 de septiembre
de 1998 (La Ley 9343/1998).
30 SJM Pontevedra, n° 540/2019, de 14 de junio de 2019 (ECLI: ES:JMP0:2019:540).
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Tribunal Supremo 87/2018, de 15 de febrero, proclama que es posible que algunos casos de abuso
de la mayoria, més que un abuso de derecho propiamente dicho, constituyan una verdadera infraccion
de un concreto deber juridico por parte de los socios mayoritarios, como podria ser atentar contra la
obligacion del articulo 9 LSC o llevarse a cabo el acuerdo por el Consejo de Administracion, el cual
carece de competencia para acordar el traslado al extranjero.

Dicho acuerdo se podria impugnar, al amparo del articulo 204.1 LSC, en caso de lesionar el interés
social de CerTronic en beneficio de Vulture, por lo que para impugnar el acuerdo se deberan probar
estos extremos. También se consideraria lesionado el interés de CerTronic cuando sin causar dafio al
patrimonio social, se haya podido imponer de manera abusiva por la mayoria de Vulture.

Las dos accionistas minoritarias también intentaran alegar que en este caso habrian votado a favor
del traslado de domicilio al extranjero, Vulture que representa un 44%, de manera que se podria
impugnar el acuerdo sobre la base de que la mayoria requerida para estos supuestos se ha conseguido
a favor de uno de los socios que resulta innegable que le produce un provecho propio este traslado al
extranjero para fusionarse con su filial, no obstante, lo que no queda claro es que se haya realizado
en detrimento de la sociedad pues este tipo de sinergias reportan beneficios a CerTronic al permitir
expandir su negocio.

No obstante, no parece quedar suficientemente probado la lesion del interés social de CerTronic,
pues Unicamente se entenderia lesionado cuando se hubiese impuesto de forma abusiva en interés
propio de Vulture, sin responder a una necesidad razonable de la sociedad y en detrimento
injustificado de los demas socios. No obstante, esta operacion de traslado requeriria la mayoria
prevista en los pactos sociales del 67% exigiendo el voto favorable no solo de Vulture, sino de mas
accionistas por lo que no se puede confirmar que se haya impuesto de manera abusiva, sino que se
ha tenido que contar con el apoyo de otros accionistas para alcanzar el acuerdo.

Asimismo, el acuerdo de traslado un informe del érgano de administracion que justifique la decision
de traslado a Paises Bajos, de manera que, si este informe se ha hecho de forma objetiva e imparcial
justificando todos los aspectos econdmicos y juridicos del traslado, no habria lugar a determinar un
ejercicio abusivo del derecho de Vulture. Para analizar la validez de este informe habra de analizarse
que miembro del consejo de administracion ha intervenido en su elaboracion, y ver hasta que punto
ha intervenido el administrador designado por Vulture, pues a estos efectos deberan tenerse en cuenta
los deberes de lealtad y las causas de conflicto de interés contenidos en los articulos 228 y 229 LSC,
que le hubiera obligado a abstenerse en su realizacion.

Por su parte, debe analizarse si se esta perjudicando a la sociedad el traslado de domicilio al
extranjero y en detrimento injustificado de los demas socios. Como indicios habria que analizar si se
cumplen requisitos formales, si Vulture esta obteniendo beneficios propios y no la sociedad, si el
valor si coincide con el valor de mercado, etc. En el caso concreto parece que no se esté lesionando
el interés social, porque la operacion puede reportar a CerTronic un beneficio econémico derivado
de dicha sinergia que le permite ampliar su actividad a nuevos espacios europeos, adquiriendo una
condicion global y competitiva en el mercado. Parece que este era el propdésito ultimo de todos los
accionistas de CerTronic, pues la adquisicion de la marca de Cir-Ceramica se hizo con para lograr
una mayor reputacion en el mercado y poder asi introducirse en nuevos mercados europeos. Por
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tanto, no habria responsabilidad de los administradores, ya que entendemos que han desempefiado
correctamente de los administradores, esto es, han cumplido con todos los requisitos.

Ante dichos comportamientos abusivos de la mayoria de Vulture, la alternativa que podria tener D?
Amparo y D? Lidon como accionistas minoritarias no es otra que procurar su salida de la sociedad
de la mejor forma posible, ejercitando su derecho de separacidn e intentando obtener el mejor precio
posible o, el mas valor razonable de su participacion o, si pretender permanecer en la sociedad, tratar
de impugnar el acuerdo social por considerarse abusivo.

3.4.2 Impugnacion acuerdo por ser contrario al orden publico (transgresion articulo 9 LSC).

Otro remedio seria impugnar el acuerdo por considerarse contrario a la ley, lesionando el interés
social en beneficio de algun socio, pudiendo ser este el supuesto si se acredita que, al amparo del
articulo 9 LSC el domicilio social debe coincidir con la sede real, y el traslado del domicilio social a
Paises Bajos careciendo de actividad seria contrario a esta idea o se hubiera adoptado el acuerdo por
el Consejo de Administracion, el cual carece de competencia para acordar el traslado al extranjero.

Asi, D® Amparo Fabra Llorens y D? Lidon Falomir Fabra deberan alegar que el traslado de domicilio
a Holanda careciendo de actividad social es contrario a la obligacion impuesta por el articulo 9 LSC,
gue a estos efectos exige establecer el domicilio social en el lugar de su sede real o centro de actividad
efectivo o que dicha operacion se ha llevado a cabo sin cumplir, en su caso, los requisitos de la LME
y LSC.

Si se respeta el régimen juridico de relativo al traslado de domicilio al extranjero, previsto en los
articulos 95 y siguientes LME, Unicamente se podria hablar de un abuso de derecho por parte de
Vulture (accionista del 44% del capital social y administrador del Consejo de Administracién),
aunque dificilmente se podria justificar este abuso, pues no consta ningln perjuicio a la sociedad ni
detrimento para el resto de socios (ademas para efectuar el traslado requiere una mayoria reforzada
que necesitara el apoyo de mas socios).

El articulo 9 LSC establece que el domicilio social tiene que coincidir con la sede real de manera que
vulnerar este precepto supondria hablar de una causa de nulidad al suponer la infraccion de una ley,
pero al mismo tiempo desde el punto de vista de las sentencias del TIUE se permite que el domicilio
social no coincida con el centro de actividad.

Es decir, la legislacion espafiola establece como exigencia de derecho imperativo que las sociedades
deben fijar su domicilio dentro del territorio espafiol en el lugar en que se halle el centro de su efectiva
administracion y direccion, o en el que radique su principal establecimiento o explotacién que debe
cumplirse no solo en el momento fundacional, sino durante toda la vida de la sociedad, de modo que
las dos accionistas minoritarias podran alegar que el traslado del domicilio social o estatutario al debe
hacerse al lugar donde CerTronic tenga su centro de administracion efectiva o el establecimiento
principal.

Asi, en relacion con la legitimacion, es preciso tener en cuenta que el domicilio social o estatutario
determinard con efectos civiles el lugar del cumplimiento de las obligaciones del deudor, la
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competencia judicial, del Registro Mercantil territorial, etc. Por ende, las accionistas minoritarias
podran alegar que la exigencia del articulo 9 LSC no consiste en una mera clausula estatutaria que
permite fijar el domicilio en el lugar que resulte méas conveniente a los intereses de los socios, sino
que se concibe como un acto de gestion que s6lo puede fijarse en la sede real porque asi lo exige la
LSC.

Ademas, podran alegar que tanto es asi que la Agencia Tributaria si considera que el cambio de
domicilio no responde a un efectivo traslado del centro de administracion y direccion de la sociedad
y sblo se produce a efectos de buscar una fiscalidad mas beneficiosa, podra considerar como
domicilio social aquel en el que esté efectivamente centralizada la direccion de sus negocios y no el
gue conste registralmente.

Por tanto, las dos accionistas minoritarias podrian, para fundamentar la impugnacion del acuerdo,
establecer que la decision de la Junta que acuerda trasladar el domicilio seria impugnable por infringir
una norma imperativa del articulo 204 en relacion con el articulo 9 LSC, en base a que el domicilio
social tiene que coincidir con la sede real de la empresa o con su establecimiento, y por ende, no
puede acordar la Junta traslado de domicilio a otro lugar distinto al de su sede real o su
establecimiento principal (Castellon).

Ser contrario al ordenamiento juridico conforme al art. 204.1 TRSLC da lugar a que el acuerdo sea
nulo y, conforme al art. 206.1 TRSLC, esté legitimado para impugnarlo los accionistas o terceros
con interés legitimo, que en este caso es el interés que resulta dafiado por el acto abusivo. Por tanto,
el acuerdo social constitutivo de un abuso de derecho que perjudica el interés legitimo de un
accionista o tercero otorga a este la legitimacion para impugnarlo y que se declare nulo por infringir
laley.®

3.4.3 Organo competente para trasladar domicilio al extranjero (transgresion articulo 95 LME).

La impugnacion del acuerdo social de traslado de domicilio también podria impugnarse por ser
contrario al orden publico si se hubiese acordado por el érgano de administracion. Es decir, el nuevo
articulo 285 de la LSC tras decir que cualquier modificacion de estatutos es competencia de la junta
general. Como excepcion el 6rgano de administracién tiene competencia para cambiar el domicilio
social dentro del territorio nacional, salvo disposicidn contraria de los estatutos.

Por tanto, la Junta General tiene la competencia exclusiva y excluyente para trasladar el domicilio al
extranjero. En caso de no adoptarse con la previa aprobacion en Junta (articulo 95 LME) el acuerdo
seria impugnable por el hecho de ser contrario a la Ley, ya que si la decision se adopta por el 6rgano
de administracion no se estaria respetando la competencia encomendada a la Junta General de
trasladar el domicilio al extranjero).

Si la decisién la acomete el érgano de administracion, para evitar la oposicién en Junta de estas dos
accionistas (adopcion por este 6rgano, como si un traslado de domicilio nacional se tratase) por la
que se ha decidido trasladar el domicilio social al extranjero, infringe la norma imperativa y por ende,

31 Roj: STS (Civil), Sala 12 n° 410/2018, de 14 de febrero de 2018 (ECLI: ES:TS:2018:410, fundamento
juridico 8°).
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es impugnable por infraccion de ley por cualquier legitimado para ello y en cualquier momento, por
ser contrario al orden publico®. A las referidas acciones de impugnacién se podrian acumular
acciones de condena a restablecer el domicilio en el lugar en que se encuentre la sede real.

3.4.4 Legitimacion

Esta legitimacion varia en funcién de si nos encontramos ante una accién individual de
responsabilidad del articulo 241 LSC o que indemnice a la sociedad a través de la accion social de
responsabilidad (articulos 238 al 240 LSC).

Al amparo del articulo 206.1 LSC para impugnar este acuerdo social consistente en el traslado de
domicilio, estarian legitimados los socios que hubieran adquirido tal condicion antes de la adopcion
del acuerdo, siempre que representen, individual o conjuntamente, al menos, el uno por ciento del
capital social, de manera que, D* Amparo y D? Lidon tendrian legitimacion para su impugnacion.
Ademas, en caso de considerarse un acuerdo contrario al orden puablico, esta legitimacidn es todavia
maés amplia, estando legitimado cualquier socio, aunque hubieran adquirido esa condicion después
del acuerdo, administrador o tercero.

3.4.5 Prescripcién.

De acuerdo con el art. 205 LSC, la accién de impugnacion de los acuerdos sociales caducaré en el
plazo de un afio desde la adopcién del acuerdo, desde la recepcion del acta si se adoptd por escrito o
desde la inscripcion, segln los casos, salvo que tenga por objeto acuerdos contrarios al orden publico,
en cuyo caso la accién no caducara ni prescribira. Por lo tanto, la caducidad que se traduce en su
apreciacion de oficio por el Juzgador, no existiendo causas de interrupcion y su cdmputo comprende
los dias naturales.

32 Articulos. 205.1, 206.2 y 495.2 LSC
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4. CONCLUSIONES.

Primera.- El negocio juridico por el cual, CerTronic adquiere de los socios un nimero suficiente de
acciones para tenerlas en autocartera, y asi transmitir dichas acciones a los dos socios de Cir-
Ceramica a cambio de la marca de dicha sociedad, es una operacion perfectamente valida consistente
en una adquisicién derivativa de las propias acciones de CerTronic, siendo una forma de ampliar el
capital de forma encubierta. El contenido del acuerdo social de la Junta General que autoriza esta
adquisicion de acciones propias debera incluir las modalidades de adquisicion, la duracién de la
autorizacion, que en ningun caso podra exceder de 5 afios, el nimero maximo y minimo de acciones
a adquirir, y el precio maximo y minimo.

En cuanto a la enajenacion posterior de las acciones en autocartera a Cir-Ceramica los accionistas de
CerTronic no disponen del derecho de suscripcion preferente, desde el momento que las acciones ya
existen, aunque econdmica la operacion equivalga a aumentar el capital. De esta forma, no se hace
patente la obligacién de acordar en la Junta General de accionistas un aumento de capital con
exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Podemaos entender que las acciones de los socios se transmitieron en autocartera a titulo oneroso, de
forma que CerTronic entregd como contraprestacion el valor tedrico de sus acciones. En lo que se
refiere a la amortizacion del excedente una vez efectuado el intercambio de las acciones propias por
la marca de Cir-Ceramica, los accionistas de CerTronic que se vean restituidos con las acciones que
fueron entregadas a titulo oneroso a CerTronic deberan responder solidariamente entre si y con la
sociedad del pago de las deudas sociales contraidas con el limite del importe de lo percibido en
concepto de restitucion de la aportacion social, salvo que constituyan una reserva indisponible, pues
estamos ante un supuesto del articulo 331 LSC, esto es, una reduccion del capital social sobre el
excedente de las acciones propias con restitucion del valor de las aportaciones a los socios. Es decir,
aunque no exista en sentido «civil» una devolucién de aportaciones en el momento en que se amortiza
la autocartera después de haber adquirido la marca de Cir-Ceramica, si existe devolucion de
aportaciones como una de las modalidades utilizadas en los articulos 317 y 329 LSC (suponiendo
gue las acciones eran en ese momento de la CerTronic y no del socio, si hubo contraprestacién al
respecto por ellas).

Segunda.- La adquisicion de la marca de Cir-Ceramica a través de una ampliacion de capital, seria
perfectamente valida pues aun contando con la oposicion de las dos accionistas minoritarias y aun
habiendo fijado el pacto de socios una mayoria del 67% se podria lograr dicho acuerdo con la mayoria
de los demaés accionistas.

Los aumentos de capital consistentes en aportaciones no dinerarias establecen como exigencia la
obligacion de poner a disposicion de los socios un informe del 6rgano de administracion, al tiempo
de la convocatoria, que describa exhaustivamente la valoracion, quien debe efectuarlo, el nimero y
valor nominal de las acciones que hayan de crearse o emitirse, la cuantia del aumento del capital y
las garantias adoptadas para la efectividad del aumento. Ademas, se requiere un informe de experto
independiente haciendo una estimacion adecuada del activo que Cir-Ceramica va a aportar, siendo
el experto responsable de la estimacion que ha aplicado.
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A pesar de estar ante una ampliacion de capital los accionistas de CerTronic no tendrian derecho de
suscripcidon preferente de las nuevas acciones creadas para su emision, pues es causa de exclusion
del derecho las ampliaciones no dinerarias, pues al no ser aportaciones de liquido sino un activo
concreto, como es la marca de Cir-Ceramica, s6lo puede proporcionar por su propietario, siendo Cir-
Ceramica el unico legitimado para acudir a dicha ampliacion.

Las marcas siendo derechos de propiedad industrial son de caracter patrimonial y por ende,
susceptibles de ser aportadas a CerTronic, pues cumple con la nota esencial de ser susceptibles de
valoracion econdmica. Esta valoracién de la aportacion no dinerarias deberd ser objetiva y
equivalente al capital que se habia obligado a transmitir, para cumplir con su funcién de garantia. El
problema de la marca es la dificultad en determinar su valor pues no existe un valor concreto y
objetivo en el mercado ni existe un mercado comparable, por ser un derecho unico.

Tercera.- la Gltima via para hacerse con la marca de Cir-Ceramica es por via de compra de acciones
o share deal, para que CerTronic adquiera la condicién de socio adquiriendo la totalidad de acciones
de D. Angelo Vattermoli y una sociedad de capital riesgo “Il Piccolo Avvoltoio, srl”, debiendo
atenderse al régimen de transmisibilidad de las participaciones de la target.

Ademas, para adquirir las participaciones de Cir-Ceramica, CerTronic ha hecho uso de una
financiacion apalancada al no tener liquidez suficiente y dicha financiacion exigira la aportacion de
garantias, por lo que una eventual constitucion de prenda sobre las participaciones de Cir-Ceramica
debe tenerse en cuenta. A pesar de que una interpretacion literal del articulo 143 LSC permite
argumentar que esta operacion implicaria una prohibicion de asistencia financiera, la tendencia
jurisprudencial es analizar si, para el caso de fusion entre dos 0 mas sociedades, cuando alguna de
ellas hubiera contraido deudas en los tres afios anteriores para adquirir el control, se dan los siguientes
presupuestos: (i) existe un motivo econémico valido que proteja los tres bienes juridicos amparados
por la LME; (ii) que la operacion se realice en condiciones de mercado justo en aras a proteger a
socios y acreedores, (iii) se apruebe en Junta de accionistas, (iv) cumpla con los requisitos de
estabilidad como reservas indisponibles y, (v) se cumple con los presupuestos exigidos por el articulo
35 LME sobre fusiones apalancadas; de manera que se flexibiliza la prohibicion de asistencia
financiera sopesandola con una mayor eventual responsabilidad en la que pudieran incurrir los
administradores de la sociedad.

Una vez adquiridas las participaciones de Cir-Ceramica se producira la fusién por absorcién de estas
participaciones adquiridas para que pasen a formar parte de CerTronic y asi introducir la marca. Estas
participaciones resultantes de la fusion que se encuentren en poder de CerTronic no se pueden
canjear, sino que deberan ser amortizadas o extinguidas.

Cuarta.- EI TIJUE reconoce la libertad de establecimiento a toda sociedad constituida de
conformidad con la legislacion de un Estado miembro y cuya sede social o administracion central o
centro de actividad principal se encuentre dentro de la Union, garantizado el derecho de la sociedad
a transformarse en una sociedad sometida a la legislacion de otro Estado miembro.

Es decir, el TIUE admite que no puede exigir que se cumpla el principio de sede real del articulo 9
LSC porque en el momento en que se transforma en una sociedad de un Estado que no lo exige (como
seria nuestro caso, pues Paises Bajos), sigue el principio de incorporacion. Ademas, el TIUE
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establece que tampoco es necesario que la sociedad ejerza o vaya a ejercer una actividad econdémica
en el pais de destino, como sucede en nuestro caso. En conclusion, se permite la libertad de
establecimiento a los paises que sigan el principio de incorporacién, que podran cambiar el domicilio
social sin cambiar la sede, pues permite modificar la ley aplicable a una sociedad sin necesidad de
conexion econdmica con el pais de destino a través de una transformacion transfronteriza.

El procedimiento de traslado del domicilio social al extranjero es similar al proceso de fusion, basado
en la aprobacién de un proyecto de fusion que deberan aprobar los socios en el seno de una Junta
General. Los articulos 95 y siguientes prevén los requisitos que la sociedad de origen debe cumplir
para el traslado desde Espafia. En cuanto al articulo 101 LME, exige una Certificacion previa al
traslado, y el Registrador mercantil del domicilio social de la sociedad certificara el cumplimiento
de los actos y tramites que han de realizarse por la sociedad antes del traslado segln se deduzca de
los datos del Registro Mercantil y de la escritura publica de elevacion. Asi, nuestro Registro
Mercantil interviene en dos momentos: i) en primer lugar cuando se presenta la escritura publica de
traslado debiéndolo calificar y expedir, en su caso, una certificacion de cumplimiento de los
requisitos antes del traslado.. Y, ii) un segundo momento, mediante la cancelacion de la inscripcion
registral en Espafia de CerTronic una vez aportado el certificado que acredite la inscripcion de la
sociedad en el Registro de su nuevo domicilio social.

Quinta.- El pacto de socios creado por Vulture en aras a ser integrado en CerTronic incluyé la
obligacion de todos los accionistas de suscribir el citado pacto, deber que se incluyé mediante una
clausula en los estatutos de la sociedad como prestacion accesoria. En consecuencia, la exclusion de
D2 Amparo y D? Lidon vendria dada en aquellos casos en los que se haya incorporado en los estatutos
la obligacion de los socios de cumplir con las prestaciones accesorias y estas se remiten, en realidad,
al cumplimiento de las clausulas del pacto de socios.

Sexta.- El derecho de asistir y votar en las juntas generales y el de impugnar los acuerdos sociales.
Si bien este derecho no es absoluto y se prevén una serie de limitaciones, este derecho de voto es un
derecho de naturaleza personal, irrenunciable, inderogable y proporcional estas dos accionistas
minoritarias no pueden exigir al resto de accionistas de abstenerse de su voto, pero si finalmente se
produce el traslado al extranjero el articulo 346.3 LSC concede el derecho de los socios que no
hubieran votado a favor del correspondiente acuerdo, incluidos los socios sin voto, a separarse de la
sociedad de capital asi como impugnar el mismo por abusivo o ser contrario a la ley y los estatutos.

Séptime.- Las posibles causas de incumplimiento en que podrian incurrir los administradores serian:
(i) responsabilidad por un cumplir, en relacién con la autocartera, los limites de autocartera derivativa
o0 la suspension de los derechos inherentes a dichas acciones, (ii) no cumplir con las condiciones
previstas para cualquier adquisicion autorizada, (iii) incumplimiento del deber de lealtad y el deber
de evitar situaciones de conflicto de interés por el administrador designado por Vulture, pues para
llevar a cabo la operacion de adquisicion de la marca de Cir-Ceramica, debe tenerse en cuenta que
esta tltima esta participada por una sociedad de capital riesgo “Il Piccolo Avvoltoio, srl”, controlada
al 100% por Vulture y este ha ofrecido una prima de éxito a los consejeros no empleado de Vulture
para el caso que esta se efectle infringiendo los deberes contenidos en los articulos 227 y ss. LSC y,
(iv) no cumplir con los requisitos previstos en la LME y en el RRM en lo referido al traslado del
domicilio al extranjero.
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Octava.- La posible impugnacion de un traslado de domicilio ya inscrito no viene contenido en la
LME, por lo que parece que deben aplicarse las normas referidas a la impugnacién de acuerdos
sociales de la LSC. Las accionistas minoritarias trataran de acreditar que la operacion no ha reportado
ningun beneficio a CerTronic y se ha impuesto de forma abusiva por la mayoria de Vulture en
detrimento de los accionistas minoritarios; trayendo a colacién el artificioso incentivo que Vulture
ha ofrecido a los no empleados de Vulture del consejo de administracion de su filial contrarios al
deber de lealtad.

Asi, la impugnacion del acuerdo por uso abusivo de Vulture de su mayoria, requerird analizar si se
esta perjudicando a la sociedad con el traslado de domicilio al extranjero y en detrimento injustificado
de los demas socios. En el caso concreto parece que no se esta lesionando el interés social, porque la
sociedad tendria un beneficio en dicha operacion. Por tanto, no habria responsabilidad de los
administradores, ya que entendemos que han desempefiado correctamente de los administradores,
pues i) requiriendo el acuerdo una mayoria del 67% exigida por el pacto de socios, esta operacion de
traslado requeriria la el voto favorable no solo de Vulture, sino de mas accionistas por lo que no se
puede confirmar que se haya impuesto de manera abusiva, sino que se ha tenido que contar con el
apoyo de otros accionistas para alcanzar el acuerdo; ii) la operacidn de traslado de domicilio al
extranjero puede reportar a CerTronic un beneficio econdmico derivado de dicha sinergia que le
permite ampliar su actividad a nuevos espacios europeos, adquiriendo una condicion global y
competitiva en el mercado cumpliendo con los objetivos previstos al adquirir la marca de Cir-
Ceramica y, iii) en caso de haberse cumplido todos los requisitos legales de traslado de domicilio, en
concreto, la justificacion del informe de los administradores en sus aspectos econémicos y juridicos
parece reflejar la transparencia y objetividad del provecho que puede ocasionar esta operacion.

En cuanto a la impugnacién del acuerdo por ser contrario al orden pablico, habra que atender: i) al
organo que efectud el acuerdo, pues en caso de no adoptarse con la previa aprobacion de la Junta,
sino por el 6rgano de administracion para evitar la oposicion en Junta de estas dos accionistas seria
impugnable por infraccién del articulo 194 LSC y 95 y siguientes LME, ii) al articulo 9 LSC que
exige a las sociedades fijar su domicilio dentro del territorio espafiol en el lugar en que se halle el
centro de su efectiva administracion y direccion, o en el que radique su principal establecimiento o
explotacion vy, iii) haber infringido los requisitos procedimentales de los articulos 95 y siguientes
LME. Para impugnar el acuerdo por ser contrario al orden puablico tendria legitimacion cualquier
socio o terceros incluso sin acreditar interés legitimo y, en cualquier momento, pero no parece que
en este caso pudiera prosperar por expuesto.
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