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CERTRONIC, SA
Avenida Doctor Clara. sn,
Alcoral, 12002

Castellon, ESPANA

Ref. CERTRONIC-2020
Madrid, 11 de enero 2020

D. Israel Suarez-Puerta Fernandez (en adelante “el Asesor”) ha sido instruido por la sociedad
CERTRONIC, SA (en adelante “CERTRONIC” o el “cliente”) para su asesoramiento en
relacion con una serie de operaciones societarias de reestructuracion con implicaciones
nacionales y transnacionales. El objeto de este documento se concretiza en responder a las
demandas expuestas por el Consejo de Administracion de CERTRONIC tratando de ofrecer

soluciones adecuadas para los intereses de todos los accionistas?.

1 En el supuesto de hecho se expone primeramente que CERTRONIC se encuentra domiciliado en Alcora
(Castellon) aunque posteriormente se hace alusion a que el domicilio social de la sociedad se encuentra sito en
Madrid. Probablemente esta discordancia se deba a un error de redaccion.

2 El Asesor renuncia expresamente a toda responsabilidad por los servicios de asesoria y en ningln caso sera
responsable ante las demas partes por cualquier pérdida o dafio que se produzca como resultado de los servicios
del mismo.



GLOSARIO DE TERMINOS

CERTRONIC: CerTronic, SA

CIRCERAMICA: Cir-Ceramica societa a responsabilita limitata
CCom: Cddigo de Conercio

Ex: relativo a

Directiva (UE) 2017/1132: DIRECTIVA (UE) 2017/1132 DEL PARLAMENTO EUROPEO
Y DEL CONSEJO de 14 de junio de 2017 sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades

LBO: leveraged buy-out o compra apalancada
Lex societatis: ley societaria

LME: Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles

Loyalty shares: clausulas de lealtad

LSC: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

MLBO: Merger Leveraged Buy Out o fusion apalancada
NEDERLANDSE: Nederlandse Gier-NV

RRM: Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil

SAP: Sentencia de Audiencia Provincial

SJMer: Sentencia Juzgado de lo Mercantil

STS: Sentencia del Tribunal Supremo

TFUE: Tratado de Funcionamiento de la Union Europea

VULTURE: Wulture Capital, Corp



INFORME I

Analisis sobre la adquisicion de la mercantil italiana

CIRCERAMICA
Opcion 1

1. Sobre el régimen de autocartera

La primera de las opciones valoradas por el Consejo de Administracion de CERTRONIC para

hacerse con la marca de CIRCERAMICA pasa por la adquisicién previa de un namero

suficiente de acciones por parte de los socios de CERTRONIC para tenerlas en autocartera para

poder, una vez transmitidas las acciones que corresponden al valor de la marca al socio Unico

de CIRCERAMICAS3, amortizar el excedente. En este primer apartado se analizaran los puntos

gue a continuacion se exponen:

1.1.

La operacién de autocartera en los términos del articulo 146 LSC.
La modificacion estatutaria para la eliminacion de las prestaciones accesorias.
Los riesgos derivados de la operacion de autocartera.

El informe de experto independiente.

La operacion de autocartera en los términos del articulo 146 LSC

Antes de entrar de lleno en el analisis de la operacion de autocartera propiamente dicha, resulta

esencial dilucidar si dicha operacién forma parte de una adquisicién originaria o derivativa de

acciones. Sobre esto, la LSC distingue ambas categorias en los términos que se exponen:

Adaquisicién originaria: consiste en la emisién o creacion de las propias acciones o

participaciones de la sociedad en la constitucidn, esto es, la suscripcion de acciones
0 participaciones de su propio capital. Esta practica esta expresamente prohibida en
el articulo 134 LSC que dispone que: «En ningun caso las sociedades de capital
podran asumir o suscribir sus propias participaciones o acciones ni las creadas o

emitidas por su sociedad dominante».

Adquisicién derivativa: se diferencia de la anterior en tanto que la adquisicién en

este caso se produce con posterioridad a la emision de las acciones por parte de la

sociedad. Consiste, por tanto, en la compra de acciones propias a terceros. Si bien

3 Téngase en cuenta que esta afirmacion se extrae del relato de los hechos. EI Asesor considera que puede deberse
a un error de redaccion puesto que en la misma descripcion de los hechos se expone posteriormente que
CIRCERAMICA cuenta con dos socios. En cualquier caso, sirve exclusivamente para introducir o enunciar el
concepto de autocartera que va a proceder a exponerse.



es cierto que esta tipologia esta sujeta a una “mayor flexibilidad”, el régimen de las
mismas sigue siendo restrictivo. La regulacion de la adquisicion derivativa se

encuentra en los articulos 144 y 146 LSC.

Atendiendo a lo anterior, y recordando que en el relato de hechos se comunica que la operacién
de autocartera va a llevarse a cabo «adquiriendo previamente de los socios de CERTRONIC un
namero suficiente de ellas para tenerlas en autocartera», parece evidente que nos encontramos
frente a un supuesto integrado en la segunda categoria, es decir, una adquisicion de tipo

derivativa que en principio si estaria permitida y podria llevarse a término.

En estas condiciones, teniendo en consideracion que CERTRONIC es una sociedad anénimay
que no son de aplicacién ninguno de los supuestos incluidos en el articulo 144 LSC (libre
adquisicion), se debera atender a las disposiciones incluidas en el articulo 146 (adquisicion

condicionada) que exige que se cumplan una serie de exigencias:

- Laadquisicion debera ser autorizada mediante acuerdo de la Junta General, que deberd
establecer las modalidades de la adquisicion, el nimero méximo de participaciones o de
acciones a adquirir, el contravalor minimo y la duracion de la autorizacién, que no podra

exceder los cinco afios (articulo 146.1. a) LSC).

- Que la adquisicién, comprendidas las acciones que la sociedad o persona que actuase
en nombre propio pero por cuenta de aquélla hubiese adquirido con anterioridad y
tuviese en cartera, no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte inferior al
importe del capital social mas las reservas legal o estatutariamente indisponibles
(articulo 146.1 b) LSC).

- Elvalor nominal de las acciones adquiridas, sumado al de las que ya posean la sociedad
adquirente y sus filiales, no podra superar el 20% (articulo 146.2 LSC).

- Las acciones propias deben encontrarse integramente desembolsadas (articulo 146.4
LSC).

- Asimismo, en aras de evitar una alteracion artificiosa, desde un punto de vista
corporativo de correlacion de poderes en el ambito societario, CERTRONIC debera
tener en cuenta que la operacién de autocartera debera llevarse a cabo de forma
proporcional a la participacion que tienen los socios en la sociedad, de manera que no
se altere dicha composicion del capital social adquiriendo las acciones a unos socios
(como VULTURE) y a otros no.



Sin perjuicio de estas exigencias, resulta de especial interés el punto 4 del apartado 146 LSC
que manifiesta: «Sera nula la adquisicién por la sociedad de acciones propias [...] que lleven

aparejada la obligacion de realizar prestaciones accesorias*».

Recordemos que en pacto de socios de CERTRONIC se previo la obligacion de que todos los
accionistas suscribieran el pacto, incluyéndose esta obligacién mediante una clausula en los
estatutos de la sociedad como prestacion accesoria. Ello implica, que en el supuesto de que
CERTRONIC desease continuar con la operacion de autocartera, y por tanto, esquivar esta
limitacion del articulo 146.4 LSC, debera llevarse a cabo una modificacion estatutaria por la

que se acuerde la eliminacion de dichas prestaciones accesorias.

El motivo de esta operacion se deriva del hecho de que, al haber sido obligados todos los socios
de CERTRONIC por la prestacion accesoria, en principio, la totalidad de las acciones del cliente
Ilevaran aparejadas la obligacion de realizar la prestacion accesoria —esto es, cumplir con la
suscripcion del pacto de socios-. De no llevarse a cabo este remedio —la modificacion

estatutaria-, la adquisicion devendria nula® sin caber subsanacion alguna.

1.2. La modificacion estatutaria para la eliminacion de las prestaciones
accesorias

El articulo 89.1 LSC regula la modificacion de la obligacion de realizar prestaciones accesorias

en los términos que siguen:

«1. La creacion, la modificacion y la extincién anticipada de la obligacion de
realizar prestaciones accesorias debera acordarse con los requisitos previstos
para la modificacidn de los estatutos y requerira, ademas, el consentimiento

individual de los obligados®.

Del precepto anterior se derivan dos requisitos necesarios para la extincion de las prestaciones
accesorias: por un lado, a) la aprobacion de un acuerdo de modificacion (articulo 288 LSC) del

4 Subrayado, cursivas y negritas son licencias del Asesor.

5 Sobre este punto, JUAN IGNACIO PEINADO GRACIA y PATRICIA BENAVIDES PEINADO (2013) en su
articulo “La autocartera. Negocios sobre las propias participaciones y acciones” han expresado lo siguiente: «Las
consecuencias del incumplimiento de estos requisitos (refiriéndose al precepto del articulo 146.4 LSC), que las
acciones se encuentren integramente desembolsadas, y que no lleven aparejada la obligaciéon de realizar
prestaciones accesorias, produce sus efectos en la validez de la operacidn vy, asi, dispone el apdo. 4 del articulo
146 TRLSC gue sera nula la adquisicion realizada por la sociedad si se contraviene lo indicado en el mismo».
La cursiva, subrayado y negrita es licencia del Asesor.

® La negrita es licencia del Asesor.




cual es competente la junta general (articulo 285 LSC) y; b) el consentimiento individual de los

obligados.

Sobre el segundo requisito, la jurisprudencia ha dispuesto que se trata de un elemento
“ineludible’” y una conditio sine qua non® para que la extincion de la obligacion de realizar

prestaciones accesorias sea valida.

Si bien es cierto que no existen dudas sobre el requisito del consentimiento unanime de todos
los socios para extinguir las prestaciones accesorias, se deben desarrollar los pasos a seguir para
cumplir con el primer requisito dispuesto en el articulo 89 LSC, esto es, atender a lo que la

legislacion preve para la modificacion de los estatutos. A continuacion se enumeran estos pasos:

l. En virtud del articulo 286 LSC, el primer paso a seguir pasard porque los
administradores de CERTRONIC, o en su caso, los socios de ésta que hayan
propuesto la modificacion estatutaria redacten el texto integro de la modificacién
que se propone. Ademas, teniendo en cuenta que CERTRONIC es una sociedad

anonima, éstos deberan redactar un informe en el que se justifique la operacion.

Il. En segundo lugar, el articulo 287 LSC dispone que en el anuncio de la convocatoria
de la junta general «deberan expresarse con la debida claridad los extremos que
hayan de modificarse», es decir, aquel aspecto objeto de ser modificado (las

prestaciones accesorias).

"Véase SAP Madrid (Seccion 28%) 371/2016, de 4 de noviembre: «entre las que indudablemente esta la de prestar
su_consentimiento a cualquier modificacién que se produzca en las prestaciones accesorias a las que esté
obligado». La cursiva, subrayado y negrita es licencia del Asesor.

8 Véase SAP Malaga (Seccion 6%) 460/2015, de 22 de julio: «no es posible prescindir al constituir un requisito
sine gua non para la validez de este tipo de acuerdos de extincién con respeto a los socios obligados con
prestaciones accesorias, y en el caso que nos ocupa el acuerdo cuya nulidad se insta, si bien se ha adoptado por
mayoria legal reforzada de conformidad con lo establecido en el articulo 288 en relacion con el art 199 de la LSC
, tal y como las partes reconocen , no se cumple el 2° requisito que junto al anterior se requiere para la supresion
0 extincién, por cuanto no se ha obtenido el consentimiento de los socios obligados a la realizacién de estas, y
que insistimos, constituye un requisito sine gua non para la validez del acuerdo frente a estos». [Asimismo] «La
mera lectura del articulo 89 de la LSC es suficiente para descartar la interpretacion contenida en la sentencia
dictaday la interpretacion defendida en la sentencia dictada deja vacia de contenido el precepto que se interpreta.
No podemos negar que el articulo 89 de la referida Ley , tantas veces referido, se ve completado por el articulo
346 de la LSC, pero ello en modo alguno supone, que este articulo deje sin efecto la exigencia o requisito
contemplado en el articulo 89 LSC ni lo desplace como indica la apelante, sino que contempla una especialidad
junto al régimen general aplicable Gnicamente a los socios obligados por este tipo de prestaciones, cual es el
consentimiento expreso e individual, requisito sine quam non para el acuerdo de extincién». La cursiva, subrayado
y negrita es licencia del Asesor.
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M. Por otro lado, deberd aprobarse el acuerdo de modificacion (articulo 288 LSC)
conforme a lo dispuesto en los articulos 194 y 201 LSC?, teniendo en consideracion
de CERTRONIC es una sociedad anonima.

IV.  Por ultimo, el acuerdo de modificacion de estatutos por el que se extinguiran la
prestaciones accesorias deberéd hacerse constar en escritura pablica y se inscribira
en el Registro Mercantil ex articulo 290 LSC.

1.3. Losriesgos derivados de la operacion de autocartera

Una vez conocido el procedimiento para la materializacion del régimen de autocartera salvando
todas las potenciales limitaciones dispuestas en la legislacion vigente, se debe informar al
cliente sobre los posibles riesgos que esta operacion puede entrafiar. A este respecto se han

detectado dos posibles contingencias que se exponen a continuacion:

1) La primera de ellas esta relacionada con los limites temporales incluidos en la ley para
la amortizacion y enajenacion en el régimen de autocartera. Recuérdese que el articulo

141.3 reza lo siguiente:

«3. Las participaciones o0 acciones de la sociedad dominante deberan ser
enajenadas en el plazo maximo de un afio a contar desde su adquisicion. En

tanto no sean enajenadas, sera de aplicacion lo dispuesto en el articulo 148%.

Esta disposicion supone un limite temporal improrrogable para CERTRONIC en el que esta

sociedad debe amortizar la autocartera.

2) Por su lado, el segundo escollo que puede surgir en lo concerniente a esta operacion
resulta de la potencial incidencia de la asistencia financiera en la operacion de
autocartera. El articulo 150 LSC regula la prohibicion en materia de asistencia
financiera para la adquisicién de acciones propias en los siguientes términos: «1. La
sociedad anonima no podréa anticipar fondos, conceder préstamos, prestar garantias ni

facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus acciones o de

® El primero de los preceptos estipula un quérum de constitucién reforzado para la modificacion de los estatutos
sociales en primera convocatoria de accionistas presentes o representados que posean, por lo menos un 50% del
capital suscrito con derecho a voto y un 25% del capital en segunda convocatoria. El segundo precepto, relativo a
las mayorias necesarias para la adopcion del acuerdo dispone que en el caso de que el capital presente o
representado supere el 50% bastara con que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Mientras que, se requerira
el voto favorable de los 2/3 del capital presente o representado en la junta cuando en segunda convocatoria
concurran accionistas que representen el 25% ciento 0 mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el
50%.

10 La negrita es licencia del Asesor.
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participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero». En este sentido,
resulta de interés lo dispuesto en la ya mencionada STS nam. 541/2018, de 1 de

octubre:

«Tanto la sentencia de primera instancia como la de apelacion consideraron
que la concesidn de crédito por parte de la sociedad Almonte a algunos de sus
socios para la compra de sus propias participaciones, hasta ese momento en
autocartera, mediante el aplazamiento durante varios afios del pago de una
parte considerable del precio, sin devengar intereses y sin que esos socCios
prestaran garantia alguna del pago del precio aplazado, constituia un
supuesto de asistencia financiera y que tal operacién crediticia, prohibida!».

1.4. Elinforme de experto independiente.

Todo lo expuesto anteriormente responde a la necesidad de que CERTRONIC pueda hacerse
con la marca de CIRCERAMICA a través de la operacion de autocartera. A este respecto,
resulta esencial vislumbrar si es necesario que se lleve a cabo un informe de experto
independiente que contenga la descripcion de la valoracion de la marca'?. Asumiendo que en la
operacion de autocartera la marca de CIRCERAMICA no se aporta como contravalor de un
aumento de capital —supuesto objeto de andlisis en apartados posteriores-, en principio no
resultaria preceptivo un informe de experto independiente ex articulo 67 LSC, sino Gnicamente

un informe de gestion (véase articulo 148 LSC*?).

2. Sobre el aumento de capital con aportacion no dineraria

En este segundo escenario, CERTRONIC entregara acciones de su empresa a CIRCERAMICA

11 Subrayado y negrita son licencias del Asesor.

12 De acuerdo con la Resolucion nim. 11359/2019 de 11 julio de la Direccién General de los Registros y el
Notariado «La exigencia de valoracion por experto independiente de las aportaciones no dinerarias tiene la
finalidad de asegurar la correcta composicion cuantitativa del capital social, al evitar que sirvan de cobertura a
éste prestaciones ficticias o valoradas con exceso. Constituye asi un requisito exigido en interés no sélo de los
s0cios sino, especialmente, de los acreedores sociales».

13 d) El informe de gestion de la sociedad adquirente y, en su caso, el de la sociedad dominante, deberan
mencionar como minimo:

1.° Los motivos de las adquisiciones y enajenaciones realizadas durante el ejercicio.

2.° El nimero y valor nominal de las participaciones o acciones adquiridas y enajenadas durante el ejercicio
y la fraccidn del capital social que representan.

3.° En caso de adquisicién o enajenacidn a titulo oneroso, la contraprestacion por las participaciones o
acciones.

4.° El nimero y valor nominal del total de las participaciones o acciones adquiridas y conservadas en cartera
por la propia sociedad o por persona interpuesta y la fraccion del capital social que representan.

11



a cambio de la aportacion de su marca, articulandose la operacion a través de un aumento de
capital a cambio de una aportacion no dinerarial* (la marca). En virtud del articulo 295 LSC

existen dos modalidades a través de las cuales puede materializarse dicho aumento.

En el presente supuesto, CERTRONIC debera optar por la emision de nuevas acciones teniendo
en cuenta que el nuevo socio (CIRCERAMICA) no cuenta con acciones de CERTRONIC
cuando se aporta la marca. En este sentido, aunque la ley requiere de una mayoria reforzada (ex
articulos 194 y 201 LSC) para la creacion de nuevas participaciones o emision de nuevas
acciones, debe tenerse en cuenta que el pacto de socios incluido en el supuesto de hecho

aumenta ésta mayoria (67%).

A propdésito de lo anterior, se dispone que en este apartado se estudian los aspectos

concernientes a:

i) la valoracion de la aportacién no dineraria;
ii) la ampliacion de capital con cargo a aportaciones no dinerarias;

iii) las formalidades registrales que subyacen a toda esta operacion que afecta a la
reconfiguracién de CERTRONIC y;

iv) las mayorias necesarias para aprobar ampliaciones de capital que presenten estas

caracteristicas.

2.1. Lavaloracion de la aportacion no dineraria

Asumiendo que la sociedad que pretende la ampliacion de capital con una aportacién no
dineraria es una sociedad anonima (CERTRONIC), deberemos atender a los criterios de
valoracion dispuestos en los arts. 67 y ss. de la mencionada LSC. En este sentido, se establece
la necesidad de que la aportacién sea objeto de un informe ejecutado por parte de uno o varios
expertos profesionales e independientes, que cuenten con una formacion especializada,
experienciay competencia profesional y que hayan sido designados por el registrador mercantil
del domicilio social (articulo 67.1 LSC).

Este informe contendra la descripcion del intangible objeto de la aportacidn, ademas de sus

14 La aportacion de una marca cumple con todos los requisitos y condiciones apuntados por la Ley y la doctrina
para poder aportarse a las sociedades de capital en forma de aportacion no dineraria. En cualquier caso, recordamos
estos requisitos: i) debe tener naturaleza patrimonial —ex articulo 58 LSC-, ii) su aportacion a la Sociedad
necesariamente debe incrementar las ganancias de la Sociedad, iii) es susceptible de inscribirse en el balance, iv)
puede valorarse econdmicamente de acuerdo con criterios objetivos —ex articulo 58 LSC-, v) puede enajenarse o
negociarse, vi) es susceptible de ser objeto de un contrato de cambio y vii) es susceptible de apropiacion y, por
ello, convertible en dinero y apto para la generacion de ganancias. A este respecto, véase la Resolucion nam.
873/2020 de 4 de diciembre 2019 de la Direccion General de los Registros y el Notariado.
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datos registrales’® —si existieran- y la valoracion de la aportacion, debiéndose especificar los
criterios utilizados para la valoracion (articulo 67.2 LSC). En relacion con la mencionada
valoracion, debe tenerse en cuenta el valor de la ampliacion (capital y prima), que tendra
necesariamente que ser igual o inferior a la valoracion llevada a cabo por los expertos (articulo
67.3 LSC).

Sin perjuicio de lo anterior, el cliente debe conocer el régimen de responsabilidad bajo el que
se somete el experto a la hora de efectuar la valoracion de la aportacion no dineraria. El
mencionado experto, ex articulo 68 LSC, respondera frente la sociedad, los accionistas y
acreedores por aquellos dafios que se deriven de su valoracion. Sin embargo, se le exonerara de
la misma cuando en su actuacién mediara la debida diligencia y la aplicacion de los estandares

propios de la actuacion encomendada (articulo 68.1 LSC).

Por ultimo, debe recordarse, que el informe emitido por el experto independiente esta sometido
a un plazo de caducidad. De esta forma, el articulo 347 RRM sefiala que la caducidad del
mencionado informe tendré lugar en el plazo de 3 meses desde su emision, salvo que con
anterioridad hubiera sido ratificado por el propio experto, en cuyo caso se prorrogara su validez

otros 3 meses.

2.2. La ampliacién con cargo a aportaciones no dinerarias

Una vez conocidos los requisitos que deben estudiarse para la valoracion de la marca de cara a
la ampliacion de capital, CERTRONIC debe considerar que, al tratarse la marca de una
aportacion no dineraria, la junta, una vez convocada, estudiara la ampliacion de capital con

cargo a esta aportacion, en la que se debera:

(i) poner a disposicion de los socios un informe de los administradores en el que se
describan minuciosamente todos aquellos detalles relativos a las aportaciones
proyectadas: su valoracion, las personas que hayan de efectuarlas, el nimero y valor
nominal de las participaciones sociales o de las acciones que hayan de crearse o
emitirse, la cuantia del aumento de capital social y las garantias adoptadas para la
efectividad del aumento segun la naturaleza de los bienes en que la aportacion
consista (articulo 300.1 LSC).

(i) Asimismo, en el anuncio de la convocatoria de la junta general se hara constar el

derecho que corresponde a todos los socios de examinar el informe en el domicilio

15 Aqui cobra especial relevancia la inscripcion de marcas, patentes, disefios industriales o derechos de propiedad
intelectual.
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social, ademas de la solicitud de entrega o el envio gratuito del documento (articulo
300.2 LSC).

2.3. Las formalidades registrales relativas al aumento de capital de
CERTRONIC

El tercer elemento presente en nuestro analisis deriva de las circunstancias de inscripcion del
aumento de capital presente en el Reglamento del Registro Mercantil. CERTRONIC debe tener
presente que en dicha inscripcion ha de constar, ademas de las circunstancias generales, la
«identidad de las personas a quienes se hayan adjudicado las participaciones en los casos en
que el contravalor del aumento de capital consista en aportaciones no dinerarias» (articulo
200 RRM).

2.4. Las mayorias necesarias para aprobar ampliaciones de capital que
presenten estas caracteristicas

Por altimo, se requiere que CERTRONIC conozca qué mayorias le son requeridas para aprobar
operaciones societarias de la naturaleza de la presente. Para la adopcion de acuerdos de
ampliacion de capital'® en sociedades anonimas la regla béasica sobre mayorias nos dice que “si
el capital presente o representado supera el cincuenta por ciento bastara con que el acuerdo
se adopte por mayoria absoluta. Sin embargo, se requerira el voto favorable de los dos tercios
del capital presente o representado en la junta cuando 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 ” (articulo 201.2 LSC). No obstante, resulta necesario
recordar que en el pacto firmado por los socios de CERTRONIC se incluyé una clausula en la
que se establecia la obligacion de que en los acuerdos de ampliacién de capital, éstos se
adoptasen con el voto favorable del 67% del capital. Por tanto, y dado que las estipulaciones
contenidas en el pacto de socios (incluyendo el refuerzo de la mayoria) accedieron a los
estatutos por medio de la creacion de una prestacion accesoria, esta clausula goza de validez,
pues el apartado tercero del articulo 201 LSC confiere la facultad a los estatutos sociales para

elevar las mayorias previstas en el resto de apartados del reiterado articulo 201 LSC.

En vista de todo lo anterior, podemos confirmar que CERTRONIC podria adquirir la marca de

CIRCERAMICA por esta via, empero esta operacion entrafia dos potenciales desventajas que

16 El articulo 201.2 LSC se refiere a los acuerdos a los que se refiere el articulo 194: 1. En las sociedades anénimas,
para que la junta general ordinaria o extraordinaria pueda acordar validamente el aumento o la reduccion del

capital (...).
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deben ponerse de manifiesto:

Las ampliaciones de capital no son recomendables en todos los casos, pudiendo llegar
éstas a ser contraproducentes. Hay que tener en cuenta que estas operaciones afectan al
porcentaje de capital distribuido entre cada uno de los socios. Las ampliaciones de
capital, en este sentido, suponen una suerte de “efecto dilucion” que se traduce en una
disminucion relativa de la participacion de los accionistas antiguos en el seno de la
sociedad. En otras palabras, puesto que hay mas acciones en circulacion —en el caso que
se opte por una emision de nuevas acciones ex articulo 295 LSC- el valor contable de
cada uno de los titulos disminuye, lo que puede perjudicar a las posiciones de los
accionistas dentro del capital social. Para paliar este pernicioso efecto, se prevén
determinados mecanismos como los derechos de suscripcion preferente, o las primas de
emision.

El segundo riesgo se deriva de la anterior afirmacion pues, si bien es cierto que el
derecho de suscripcion preferente (articulo 304 LSC) otorga a los accionistas antiguos
una proteccion reforzada al permitirles suscribir acciones nuevas de manera prioritaria,
este no resulta de aplicacién en los supuestos en los que la ampliacion de capital se

efectlie con cargo a aportaciones de caracter no dinerario.

Con respecto a lo anterior, se han manifestado la Sentencia de la Audiencia Provincial
de Madrid (Seccion 28%) 298/2015, de 26 octubre del siguiente modo:

«Ya hemos explicado en el apartado 1.1 del anterior fundamento de derecho,

al que nos remitimos, que el derecho de suscripcién preferente gueda

objetivamente limitado a los aumentos de capital con cargo a aportaciones

dinerarias (articulo 304 del texto refundido de la Ley de Sociedades de

Capital ), sin que sea aplicable en los casos de aportaciones no dinerarias®’».

Asi como la Sentencia de la Audiencia Provincial de Corufia (Seccién 4%) 2688/2010,
de 13 de octubre:

«En el caso que enjuiciamos el sistema de aumento de capital social al que ha

acudido la sociedad es de aportaciones no dinerarias. /.../ el hecho de que se

hubiera acudido a este procedimiento de incremento de capital social supone

indiscutiblemente /.../ que nos encontramos ante un supuesto de exclusion del

17 Subrayado, cursivas y negritas son licencias del Asesor.
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derecho de preferencia, pues es obvio que s6lo podran participar en el

aumento de capital social, con exclusion de los otros socios, aquéllos que sean
titulares de las prestaciones no dinerarias, con cuya base se va a proceder al
incremento del capital social, Unicos que van a recibir, por lo tanto, las
participaciones sociales susceptibles ademés de alterar, de forma sustancial,
la participacion de los socios en el capital social, con los derechos que ello
implica en la formacion de la voluntad de la persona juridica. Esto plantea la
problematica de que se utilice dicha via con una finalidad torticera de alcanzar
el control societario, privando a los otros socios del derecho de preferencia

para atribuir las nuevas participaciones a personas determinadas®».
Opcion 11

3. Sobre la fusion apalancada

El segundo Modelo propuesto para articular la adquisicion de CIRCERAMICA por parte de
CERTRONIC pasa por la compra de las participaciones de los dos socios de la primera por
parte de la segunda que pasaria a ser socia Unica de CIRCERAMICA. Para ello se necesita
solicitar un préstamo por el valor de la compraventa, que ya se ha acordado con una entidad
financiera. Posteriormente, CERTRONIC pretende acordar una fusién por absorcion de su filial
italiana CIRCERAMICA.

En este apartado se analizan:

i) Los conceptos adquisicion o compra apalancada y fusion apalancada;

ii) se estudia el régimen juridico aplicable a esta figura para arrojar luz sobre su posible
articulacion en relacion con la adquisicion de la marca de la sociedad CIRCERAMICA y;

iii) la posible incidencia de un informe de experto independiente.

3.1. Comprasy fusiones apalancadas como mecanismos de adquisicion de
una sociedad

Se entiende por compra apalancada o leveraged buy-out (LBO) aquella técnica de adquisicion
de la participacion accionarial mayoritaria —o total dependiendo del caso- en la que quien

adquiere las acciones recurre a un préstamo con el objetivo de financiar la operacion y en la

18 Subrayado, cursivas y negritas son licencias del Asesor.
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que se utiliza como garantia los propios activos de la sociedad que pretende adquirirse®. Como
vemos, el elemento esencial en estas operaciones no es tanto el hecho de que se haga uso de
una financiacién externa para materializar la operacion, sino la necesidad de que esta
financiacion sea soportada econdmicamente por la propia empresa que constituye el elemento

central de la adquisicion.

El problema de esta maniobra surge desde el punto de vista de las acciones propias, esto es, en
lo relativo a la prohibicion legal de la asistencia financiera de la sociedad a un tercero para
adquirir sus propias acciones. A este respecto, debe recordarse que el segundo apartado del
articulo 150 LSC relativo a la prohibicion de la asistencia financiera para la adquisicion de
acciones propias para el supuesto de las sociedades limitadas dispone lo siguiente:

1. La sociedad an6nima no podré anticipar fondos, conceder préstamos, prestar

garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de

sus acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante por un

tercero®,

De esta forma, existe un riesgo de que la LBO se someta a esta prohibicion, teniendo en cuenta
la posicion de CERTRONIC (sociedad anénima) en la operacion y que, por tanto, ésta resulte
inviable en términos técnicos, dado el sentido restrictivo con el que se ha interpretado esta

disposicion normativa.

La problemaética anterior ha sido analizada en numerosas ocasiones por la academia habiendo
el profesor FERNANDO VIVES RUIZ (2019)?* resuelto esta cuestion ofreciendo dos vias:

l. La primera consiste en “el mantenimiento de la personalidad juridica separada de
la sociedad objetivo y la sociedad adquirente, recibiendo la segunda los flujos de
caja necesarios para repagar la deuda de adquisicion via distribucion de

dividendos o reduccion de capital con devolucion de aportaciones”.

I. Otra via propuesta se basa en “la integracion del patrimonio de la sociedad

19 En este sentido, resulta de interés la Sentencia de la Audiencia Provincial de La Rioja de 17 de octubre de 2008
(507/2008) en la que se expresd lo siguiente en relacion con las LBO: «se conocen como "compras apalancadas”,
"leveraged buy-out" o "LBO", que son aquellas en las que el comprador adquiere una determinada sociedad (la
"Sociedad Objetivo") utilizando fondos procedentes, por o menos en su mayor parte, de fuentes de financiacién
ajenas, y que pretende amortizar con cargo a los recursos patrimoniales y flujos de caja esperados de la propia
Sociedad Objetivo. Es decir, el LBO tiene como resultado que el comprador traslade sobre el patrimonio de la
Sociedad Objetivo el coste de su adquisicion».

20 E| subrayado es licencia del Asesor.

21 Véase el trabajo “Las fusiones apalancadas (articulo 35 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales)” del
profesor FERNANDO VIVES RUIZ (2019) para un desarrollo mayor de la materia presente en este apartado.
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adquirente y de la sociedad objetivo, de tal forma que, como resultado final, la
sociedad objetivo termina asumiendo la deuda de adquisicion y respondiendo de su
repago con todo su patrimonio”. Este resultado se consigue a través de la fusion
entre ambas sociedades desencadenandose la mencionada merger leveraged buyout

o fusion apalancada.

Todo lo anterior nos lleva a concluir que en principio no existiria una prohibicion que impidiese
a CERTRONIC adquirir las acciones de CIRCERAMICA a través de este modelo, siempre que
se cumpliesen con las exigencias legales para evitar incurrir en un supuesto de asistencia

financiera.

En opinidén del Asesor, de las dos opciones descritas, se debe sefialar que, en la actualidad, el
recurso mas efectivo para la elusion de la limitacion determinada por la prohibicion de

asistencia financiera pasa por llevar a cabo la conocida fusion apalancada.

La fusion apalancada —Forward Merger Leveraged Buy Out (FMLBO) o Merger Leveraged
Buy Out (MLBO) de acuerdo con la terminologia anglosajona- consiste, entonces, en una
compra o adquisicion apalancada que viene sucedida de una fusion. Este concepto se desarrolla,
igualmente, en el articulo 35 LME que se refiere a las mismas en los siguientes términos: «En
caso de fusién entre dos 0 mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido deudas en los
tres afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que participe en la
operacion de fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotacién

0 que sean de importancia por su valor patrimonial».

A este respecto, en lo concerniente a las estructuras de adquisicion como la planteada en el
presente supuesto, el problema clave que debe solventarse es como puede acceder la sociedad
adquiriente (CERTRONIC) a los activos y flujos de caja de la empresa que se pretende adquirir
(CIRCERAMICA) sin incumplir la mencionada prohibicion de asistencia financiera dispuesta
enla LSC.

Para responder a esta cuestion, el Asesor hara uso de un listado de pasos a modo descriptivo

para la correcta comprension de la operacion:

1) La sociedad CERTRONIC se endeuda, como se expone en el supuesto de hecho, con
financiacion bancaria, y garantiza el préstamo con las acciones de CIRCERAMICA que

ha adquirido (prenda sobre la marca),

2) Enunmomento posterior, las sociedades CERTRONIC y CIRCERAMICA se fusionan.
En este momento CIRCERAMICA pasa a formar parte de la sociedad
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“CERTRONIC+CIRCERAMICA” o “nueva CERTRONIC” y si podria acabar
respondiendo de la financiacion obtenida para la compra de sus propias acciones. Esto

es lo que se conoce como fusion apalancada.

3) Enel presente caso la sociedad adquirente es una sociedad ya existente (CERTRONIC).
Sin embargo, puede producirse una variante que debe mencionarse a titulo meramente
ilustrativo y dialéctico. Nos referimos al caso en el que la operacién se lleve a cabo
mediante una sociedad que se constituye ad casum para desarrollar la operacién, que
recibe el nombre de New Company (Newco). Esta sociedad, cumplira la tnica funcion
de lograr el control de la sociedad target (sociedad objetivo) siendo participada la misma

por el inversor.

Como ultima apreciacién, debe indicarse que, en vista de que la fusion estudiada se conforma
una fusion transfronteriza en los términos de las fusiones especiales recogidas en la LME
(recordemos que CIRCERAMICA es una sociedad italiana) debe atenderse a lo dispuesto en el
articulo 49.2 LME.

Este precepto dispone que: «Cuando la sociedad absorbente fuese titular de forma directa o

indirecta de todas las acciones o participaciones sociales en que se divide el capital de la
sociedad absorbida, ademés de tener en cuenta lo dispuesto en el apartado anterior, sera
siempre necesario el informe de expertos a que se refiere el articulo 34 y sera exigible, en su

caso, el aumento de capital de la sociedad absorbente (...)».

A este respecto, recuérdese que en primer lugar CERTRONIC ha comprado a la sociedad
CIRCERAMICA para fusionarse posteriormente con ésta cuando la primera ya es titular de la
segunda al 100%, por lo que este articulo resulta de aplicacion suponiendo que el informe de

expertos resultara preceptivo.

De manera adicional y con el objetivo de evitar las posibles contingencias derivadas de la fusién
apalancada y de la falta de aplicacion de los preceptos expuestos en los Gltimos péarrafos
precedentes, se expone a continuacion un andlisis sobre la disposicion incluida en el

mencionado articulo 35 LME relativa al informe de expertos independientes.

3.2. Sobre el informe de expertos independientes

En términos generales, el articulo 34 LME relativo al informe de expertos sobre el proyecto de
fusion, dispone que cuando alguna de las sociedades que participen en la fusion sean sociedades

andénimas, —como ocurre en el caso de CERTRONIC- los administradores deberan solicitar al
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Registro Mercantil correspondiente al domicilio social el nombramiento de uno o varios

expertos independientes para que emitan un informe sobre el proyecto comun de fusion.

De acuerdo con el apartado tercero de este precepto legal, el contenido incluido en este informe
constara de dos partes: i) en la primera, se expondran los métodos seguidos por los
administradores para establecer el tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de los
socios de las sociedades que se extinguen, explicar si esos métodos son adecuados, con
expresion de los valores a los que conducen y, en caso de existir, las dificultades especiales de
valoracion y manifestar la opinion sobre si el tipo de canje esta o no justificado; por su lado ii)
en la segunda parte se manifestara la opinién sobre si el patrimonio aportado por las sociedades
que se extinguen es igual, al menos, al capital de la nueva sociedad o al importe del aumento

de capital de la sociedad absorbente.

No obstante lo anterior, en tanto que nos encontramos frente a un supuesto de fusion
apalancada, habré de tenerse en cuenta lo dispuesto por el articulo 35 del mismo cuerpo legal

relativo a los elementos adicionales requeridos:

- Enprimer lugar se dispone en su primera regla que «el proyecto de fusion deberd indicar
los recursos y los plazos previstos para la satisfaccion por la sociedad resultante de las
deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos».

- Por otro lado, la segunda regla dispone que «el informe de los administradores sobre el
proyecto de fusion debe indicar las razones que hubieran justificado la adquisicion del
control o de los activos y que justifiquen, en su caso, la operacion de fusion y contener
un plan econémico y financiero, con expresion de los recursos y la descripcion de los
objetivos que se pretenden conseguir.

- Por Gltimo, el apartado tercero del articulo 3522 LME, refuerza el requisito relativo al

contenido del informe disponiendo que éste, asimismo, «debe contener un juicio sobre

22 Segun la doctrina, el articulo 35 LME instaura para los supuestos de fusiones posteriores a adquisiciones
apalancadas un procedimiento societario que exige el cumplimiento de una serie de obligaciones de informacion
a los administradores que permitan justificar la fusion en términos econdmicos y financieros. Estas obligaciones
de informacién, que son adicionales a las exigidas en el ambito del procedimiento ordinario de fusion (proyecto,
informes, balances, etc.) deben ser explicadas en el proyecto comun de fusion —articulo 35.1° LME-y en el informe
de administradores —articulo 35.2° LME- que sobre la fusion debe aprobar el érgano de administracion de las
sociedades intervinientes, en forma de menciones detalladas sobre las razones de la adquisicion y de la posterior
fusion y sobre los recursos disponibles para el repago de la financiacion de adquisicion en el marco del plan
econdmico-financiero elaborado. En definitiva, los administradores deben justificar la operacién y no deberan
proponer la fusion, si la sociedad resultante no resultara viable desde el punto de vista financiero, siendo
responsables por el incumplimiento de dichas obligaciones. Para un mayor desarrollo de la materia véase el trabajo
de MANUEL MINGOT AZNAR (2010) denominado “Contenido y alcance del informe del experto independiente
en las fusiones apalancadas del articulo 35 LME”.
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la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos nimeros anteriores?,

determinando ademas si existe asistencia financiera».

Con esta disposicion se amplia notoriamente la exigencia que hacia el mencionado
articulo 34.1 LME pues, en este segundo caso, se comprende también el plan econémico
y financiero, que resulta imprescindible para evaluar correctamente la viabilidad futura

resultante.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Habiendo sido analizadas las tres modalidades disponibles para la adquisicion de la marca de
CIRCERAMICA, el Asesor considera que CERTRONIC debe optar por la ampliacién de

capital con aportaciones no dinerarias, por ser la operacion que presenta mayores ventajas y
unos riesgos de menor entidad (véase ANEXO IlIl. CUADRO COMPARATIVO -
OPCIONES DE ADQUISICION DE LA SOCIEDAD ITALIANA CIRCERAMICA).

Asimismo, se adjunta el ANEXO IV. CALENDARIO DE AUMENTO DE CAPITAL CON
CARGO A APORTACIONES NO DINERARIAS en el que el cliente puede observar los

tiempos que deben manejarse para la perfecta implantacién de la operacion.

5. Sobre el traslado del domicilio de CERTRONIC al extranjero

5.1. El traslado internacional del domicilio: sobre la libertad de
establecimiento en la jurisprudencia europea

El articulo 49 TFUE ha amparado el traslado de domicilio estatutario sin que existiese una
modificacion de la sede real, siempre y cuando se respetase el punto de conexion establecido
por la normativa del Estado de destino. En este sentido, la jurisprudencia europea mas reciente
ha profundizado sobre esta cuestion, aceptando la operacion como una eleccion de la lex

societatis.

En el presente apartado, se reflexiona sobre la discusion jurisprudencial entre el “modelo liberal

23 El articulo 35 LME dispone que también son necesarios un proyecto de fusién y un informe de los
administradores sobre el proyecto de fusion en los siguientes términos

1.2El proyecto de fusién debera indicar los recursos y los plazos previstos para la satisfaccién por la sociedad
resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos.

2.2 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones que hubieran
justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en su caso, la operacién de fusién y
contener un plan econémico y financiero, con expresion de los recursos y la descripcion de los objetivos que se
pretenden conseguir.
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de incorporacion” (incorporation theory) y “modelo de sede real”’?* con el objetivo de entender
el nuevo paradigma conceptual que afecta a la operatividad del traslado del domicilio social al

extranjero.

Encontramos la conceptualizacion de la “libertad de establecimiento” en el anteriormente
mencionado articulo 49 TFUE en el que se dispone que “quedaran prohibidas las restricciones
a la libertad de establecimiento de los nacionales de un Estado miembro en el territorio de otro
Estado miembro”. En general, el TJUE ha tendido a rechazar aquellas previsiones en las que
los Estados de la Union restringian con fragrante desproporcionalidad y/o discriminacion los
derechos recogidos en este precepto. Con el caso POLBUD?, la alta instancia acaba por definir
la ruta a seguir en lo relativo al traslado de domicilio al extranjero como una extension de la

libertad de establecimiento.

Si bien es cierto que el TIUE consideré que el traslado del domicilio real®® quedaba excluido
del articulo 49 TFUE salvaguardando la sujecion al Derecho del Estado de origen en el Caso
CARTESIO?, con posterioridad, en el caso VALE EPITESI KFT, la alta instancia confirma
que el traslado de domicilio estatutario quedaba amparado por el articulo 49 TFUE, siempre

que se respetase el hecho de que el Estado de destino conserve su potestad para establecer el

24 En virtud de la primera teoria, la mera inscripcion de una sociedad en el Estado extranjero bastara para que éste
le otorgue personalidad juridica, esto es, el elemento esencial es el domicilio registral. Por su lado, la teoria de la
sede real se basa en la localizacion de la administracion, es decir, el lugar en el que se desarrollen sus actividades.
En este segundo supuesto, el Estado requerird como requisito de constitucion una correlacion entre el lugar de
inscripcion y el lugar de ejercicio. A este respecto, véase “Conflicto movil: «lex societatis» y libertad de
establecimiento” (2018).

% Véase STIJUE Polbud nm. 8-11: Polbud era una sociedad de responsabilidad limitada constituida en Eqck
(Polonia). Mediante acuerdo adoptado el 30 de septiembre de 2011, la junta general extraordinaria de socios de
la mencionada sociedad decidid, trasladar su domicilio social a Luxemburgo. Sobre la base de este acuerdo, el
19 de octubre de 2011, Polbud presentd una solicitud de inscripcion del inicio del procedimiento de liquidacién
ante el tribunal competente para la llevanza del Registro Mercantil. EI 26 de octubre de 2011 se inscribié en dicho
Registro el inicio del procedimiento de liquidacion y se designd a un liquidador. El 28 de mayo de 2013, la junta
general de socios de Consoil Geotechnik Sarl, cuyo domicilio social esta en Luxemburgo, adopté un acuerdo
mediante el que se ejecutaba en particular el acuerdo de 30 de septiembre de 2011 y se trasladaba a Luxemburgo
el domicilio social de Polbud para someterla al Derecho luxemburgués, sin pérdida de su personalidad juridica.
Asi, el 28 de mayo de 2013, el domicilio social de Polbud se trasladé a Luxemburgo y esta sociedad dejé de
denominarse «Polbud» para denominarse «Consoil Geotechnik». EI 24 de junio de 2013, Polbud presenté una
solicitud de cancelacidn de su inscripcion en el Registro Mercantil Polaco ante el Tribunal Registral. Esta
solicitud estaba motivada por el traslado del domicilio social de la sociedad a Luxemburgo.

% Se entiende sede o domicilio real como aquel lugar donde se encuentre la administracion central de dicha
sociedad.

27 \éase STJUE Cartesio nm 124: «Teniendo en cuenta lo que precede, debe responderse a la cuarta cuestion
planteada que, en el estado actual del Derecho comunitario, los articulos 43 CE y 48 CE deben interpretarse en
el sentido de que no se oponen a una normativa de un Estado miembro gue impide a una sociedad constituida en
virtud del Derecho nacional de ese Estado miembro trasladar su domicilio a otro Estado miembro manteniendo
su condicién de sociedad regida por el Derecho nacional del Estado miembro con arreglo a cuya legislacion fue
constituida» (el subrayado es licencia del Asesor).
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punto de conexion?® al amparo del articulo 54 TFUE. Esta sentencia, aunque no despeja todas
las dudas relativas a la amplitud del concepto de libertad de establecimiento en relacién con el
traslado del domicilio al extranjero, si nos ofrece unas notas definitorias claras sobre el derecho
incluido en el articulo 49 TFUE®. Sin perjuicio de lo anterior, sera el caso POLBUD el que
arroje luz sobre la mayor parte de las dudas derivadas de un concepto de confusa aplicacion
hasta la fecha. En este caso, se plantea por primera vez un traslado de domicilio social que no
comporta la trasferencia del centro principal de actividad, sino que la direccion o actividad
econdémica efectivamente ejercitada por la sociedad, su sede real, permanece en el pais de
origen. Con ello, se plantea al TJUE si el traslado de sede estatutaria sin un cambio de la sede
real encuentra amparo en el reiterado articulo 49 TFUE.

De acuerdo con PAULA DEL VAL TALENTS (2018), en esta sentencia, “el TJUE acaba
estimando que la libertad de establecimiento protege el traslado internacional del domicilio,
aun cuando este no comporte una alternacién de la sede real, siempre que la sociedad cumpla
con el criterio escogido como punto de conexion por el Estado de destino® . Pero, ¢qué
implicaciones tiene semejante afirmacién? ¢Cuales son las conclusiones a las que llega el

TJUE? ;Como afectan éstas al analisis de la operacion planteada por CERTRONIC?

28 Véase STJUE Vale Epitési kft nm. 29: «[...Jun Estado miembro dispone indiscutiblemente de la facultad de
definir tanto el criterio de conexién gue se exige a una sociedad para gue pueda considerarse constituida de
conformidad con su Derecho nacional y, por ello, pueda gozar del derecho de establecimiento, como el requerido
para mantener posteriormente tal condicién» (el subrayado es licencia del Asesor).

29 \/¢ase STJUE Vale Epitési kft nm. 34: «[...] cabe recordar que el concepto de establecimiento, en el sentido de
las disposiciones del Tratado relativas a la libertad de establecimiento, implica el ejercicio efectivo de una
actividad econémica por medio de una instalacion permanente en el Estado miembro de acogida por una duracion
indeterminada» (el subrayado es licencia del Asesor).

30 Véase STIUE Polbud mn. 33: «Con arreglo al articulo 49 TFUE, parrafo segundo, en relacion con el articulo
54 TFUE, la libertad de establecimiento para las sociedades mencionadas en este Gltimo articulo comprende, en
particular, la constitucion y la gestion de dichas sociedades en las condiciones fijadas por la legislacion del
Estado miembro de establecimiento para sus propias sociedades. Comprende también el derecho de una sociedad
constituida de conformidad con la legislacion de un Estado miembro a transformarse en una sociedad sometida
a la legislacion de otro Estado miembro (véase, en este sentido, la sentencia de 27 de septiembre de 1988, Daily
Mail and General Trust, 81/87, EU:C:1988:456, apartado 17), siempre que cumpla los requisitos establecidos
por la legislacion de ese otro Estado miembro y, en particular, el criterio adoptado por éste para establecer los
puntos de conexién de una sociedad con su ordenamiento juridico nacional»;

34: «A este respecto, es preciso recordar que, a falta de uniformizacion en el Derecho de la Unidn, la definicion
del criterio de conexién que determina el Derecho nacional aplicable a una sociedad es, conforme al articulo
54 TFUE, competencia de cada Estado miembro, ya que el mencionado articulo hizo equivalentes el domicilio
social, la administracién central y el centro de actividad principal de una sociedad como vinculo de esa conexién»
Y

35: «De ello resulta, en el presente asunto, gue la libertad de establecimiento otorga a Polbud, sociedad sometida
al Derecho polaco, el derecho a transformarse en una sociedad regida por el Derecho luxemburgués siempre gue
cumpla los requisitos para la constitucién fijados por la legislacion luxemburguesa y, en particular, el criterio
adoptado por Luxemburgo para establecer los puntos de conexién de una sociedad con su ordenamiento juridico
nacional» (el subrayado es licencia del Asesor).
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Sobre el particular, se extraen las siguientes reflexiones que nos resultaran de utilidad a la hora

de responder al supuesto de hecho planteado:

l. Se consolida la tesis que defiende el traslado internacional del domicilio como
vertiente de la libertad de establecimiento al amparo del articulo 49 TFUE. Con ello,
se acepta la concepcion de la transformacion transfronteriza como técnica de
modificacion de la legislacion aplicable (como cambio de la lex societatis), en
cualquier momento posterior a la constitucion de la sociedad. En tal sentido, la
preferencia de una legislacion aplicable mas favorable puede tener lugar de manera

sobrevenida, y no con ocasion de la fundacién de la sociedad.

. La modificacion del domicilio estatutario no comporta el traslado de la actividad
econdmica de la sede real, es decir, puede producirse un traslado autobnomo de la

sede estatutaria.

. En el caso de que el Estado de destino no exija una implantacion efectiva, no existe
obstaculo alguno a la hora de separar la sede estatutaria y la sede real. Ello, en
conexion con el punto 1. implica que el Estado de registro cuenta con potestad para
establecer el punto de conexidn a cumplir en los términos dispuestos en el articulo
54 TFUE.

5.2. A propésito de la Directiva (UE 2019/2121) sobre Transformaciones
transfronterizas

La DIRECTIVA (UE) 2019/2121 de 27 de noviembre de 2019 por la que se modifica la
Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las transformaciones, fusiones y escisiones
transfronterizas (en adelante, “la Directiva’) supone el Gltimo avance en materia de libertad de
establecimiento en lo concerniente a la materia que nos ocupa, haciendo uso del término
«transformacion transfronteriza®'» aludiendo a lo que tradicionalmente se conocia como
«traslado internacional de domicilio®?». Con esta nueva regulacion se pretende, atendiendo al
sexto considerando de la misma «[...Jun marco juridico armonizado (que contribuya) a la

supresion de las restricciones a la libertad de establecimiento, proporcionando al mismo

31 El articulo 83 ter de la Directiva define la “transformacion transfronteriza” en los términos siguientes: [se trata
de] una operacion mediante la cual una sociedad, sin ser disuelta ni liquidada, convierte la forma juridica en la
que esta registrada en un Estado miembro de origen en una forma juridica del Estado miembro de destino que
figura enumerada en el anexo 11, y traslada al menos su domicilio social al Estado miembro de destino al tiempo
gue conserva su personalidad juridica.

32 |La normativa espafiola vigente sigue utilizando este término. VVéase articulos 92 y ss. LME.
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tiempo una proteccion adecuada a las partes interesadas, como son los trabajadores, los

acreedores y los socios».

A este respecto, de acuerdo con JUANA PULGAR EZQUERRA (2020), “la Directiva conlleva
un importante cambio de filosofia, centrado en la necesidad de promover y favorecer la libertad
de establecimiento, lo que se estructura en una serie de principios basicos®®”. Estos principios

son los que se enumeran a continuacion:

l. La libertad de establecimiento dentro del mercado unico se consolida como una
libertad fundamental del derecho de la UE ex articulos 49 y 54 TFUE, sin que sean
posibles regulaciones de carécter discriminatorio al respecto. Para este fin, la
Directiva escoge la tesis del ya reiterado “modelo liberal de incorporacion” frente
el “modelo de sede real” siguiendo la estela recogida en la jurisprudencia europea
mas reciente (recordemos POLBUD). De acuerdo con este modelo, las sociedades
obraran segun la ley del estado al que se incorporen, careciendo de importancia el
lugar real de constitucion, esto es, su sede estatutaria o lugar de explotacion
econdmica, sin que se requiera disolver la sociedad en el estado de origen cuando se
desee trasladar su domicilio a otro Estado miembro. Ello supone, como ya se
exponia en POLBUD, que no deba existir una coincidencia entre la sede estatutaria

y la sede real.

Il. La Directiva pretende, ademas, garantizar que la libertad de establecimiento no sea
utilizada como un instrumento para la comisién de fraudes o abusos a traves de las
denominadas “sociedades buzon™34. Con ello, se pretende evitar que, aunque pueda
escogerse una lex societatis determinada, no se haga uso de la misma para eludir

ciertas regulaciones nacionales.

Por tanto, nos encontramos con un texto garantista que responde a la necesidad de unificar el
criterio recogido en POLBUD, tratando de esquivar los posibles escollos que una interpretacion
demasiado laxa de la libertad de establecimiento pudiera originar. Si bien es cierto que lo

anterior nos ofrece un marco en el que encuadrar el objeto de esta disposicion normativa, es

3 Para un mayor desarrollo de la cuestion, véase el articulo de JUANA PULGAR EZQUERRA (2020),
“Transformaciones transfronterizas y Directiva (UE 2019/2121): prevencion del fraude y proteccion de socios y
acreedores”. Disponible en: https://diariolaley.laleynext.es/dll/2020/02/12/transformaciones-transfronterizas-y-
directiva-ue-2019-2121-prevencion-del-fraude-y-proteccion-de-socios-y-acreedores.

3 Este término se ha conceptualizado de diferentes formas: sociedad pantalla, letterbox Company,
Briefkastengesellschaft... De acuerdo con PAULA DEL VAL TALENS (2018) este tipo de sociedades “son
compatibles con el TFUE, aunque no quedan protegidas por éste en tanto el Estado de registro no las acepte”.

25


https://diariolaley.laleynext.es/dll/2020/02/12/transformaciones-transfronterizas-y-directiva-ue-2019-2121-prevencion-del-fraude-y-proteccion-de-socios-y-acreedores
https://diariolaley.laleynext.es/dll/2020/02/12/transformaciones-transfronterizas-y-directiva-ue-2019-2121-prevencion-del-fraude-y-proteccion-de-socios-y-acreedores

menester conocer cuales son las novedades de la misma en un plano puramente material.

La Directiva, incluye como principal novedad, la necesidad de que se lleve a cabo un
procedimiento concreto cuando se pretenda efectuar la transformacion transfronteriza dividido

en cuatro fases®®:

1) Fase preparatoria (articulos 86 quater-octies Directiva 2019/2121): EI érgano de
administracion o de direccion de la sociedad debe elaborar el proyecto de
transformacion transfronteriza y un informe para los socios y los trabajadores en el que
se expliquen y justifiquen los aspectos juridicos y econdémicos de la transformacion
transfronteriza, ademas de explicar las consecuencias de tal operacion para los
trabajadores. El informe debe incluir, asimismo, una seccion destinada a los socios y
otra a los trabajadores. Ademas, los Estados miembros velaran porque un perito
independiente examine el proyecto de transformacion transfronteriza y elabore un
segundo informe destinado a los socios, cuyo objeto es llevar a cabo una valoracion
sobre la compensacion econémica que vaya a ofrecerse a los socios que deseen ejercer

el derecho de separacion.

2) Fase de aprobacidn (articulo 86 nonies Directiva 2019/2121): en este momento la junta
general debe decidir, mediante resolucion, si aprueba o no el proyecto de transformacion
transfronteriza. Esta decision, de acuerdo con la Directiva, debe tomarse por una
mayoria cualificada («una mayoria no inferior a dos tercios, pero no superior al 90 %
de los votos asociados a las acciones o participaciones o al capital suscrito
representado en la junta general, [sin que] el umbral de votacion [pueda ser] superior
al previsto en el Derecho nacional para la aprobacion de las fusiones

transfronterizas»).

La Directiva prevé, ademas, mecanismos de proteccion de los socios (articulo 86
decies), acreedores (articulo 86 undecies) y trabajadores (articulo 86 terdecies). Sobre
esto, debemos destacar en relacion con los primeros la prevision de un derecho de
separacion para aquellos socios que hayan votado en contra de la operacion («los socios
de la sociedad que hayan votado en contra de la aprobacion del proyecto de
transformacion transfronteriza tengan derecho a enajenar sus acciones o

participaciones, a cambio de una compensacion en efectivo adecuada»). Esta prevision

% ELISA TORRALBA MENDIOLA (2020) desarrolla esta idea en el articulo “La Directiva 2019/2121, sobre
transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas (I1). La transformacion transfronteriza de sociedades”.
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3)

4)

ya se incluia en el articulo 99 LME. No obstante, encontramos una novedad respecto a
la legislacion esparfiola en el siguiente parrafo en el que se dispone que podran ejercer
este derecho los «»otros socios de la sociedad tengan el derecho contemplado en el
parrafo primero. En este punto surge la duda sobre a qué socios se refiere esta
disposicion, lo que parece atender, de acuerdo con los considerandos 17 y 18 de la
exposicion de motivos de la Directiva («socios titulares de acciones o participaciones
sin derecho de voto o a socios que, como consecuencia de una escision transfronteriza,
adquiririan acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria en proporciones
diferentes de las que tenian antes de la operacion, 0 a socios para quienes la operacion
no implicaria que cambie el Derecho aplicable pero si algunos de sus derechos»).

Fase de control (articulos 86 quaterdecies-septdecies Directiva 2019/2121): en esta fase
la las transformacion transfronteriza se somete a control de legalidad por la autoridad
competente del Estado miembro de origen. Esta autoridad deberé expedir un certificado
previo a la transformacion que acredite que se han cumplido todas las condiciones
pertinentes y se han cumplimentado correctamente todos los procedimientos y tramites
en el Estado miembro de origen. Posteriormente, la autoridad que se haya designado de
cara a ejercer el control de la operacion en el Estado miembro de destino, aprobara la
transformacion siempre y cuando esta cumpla todas las condiciones, procedimientos y
tramites exigidos por la legislacion del Estado miembro de destino, y aceptara en tltima

instancia el certificado previo a la transformacién remitido por la autoridad de origen.

Fase de ejecucion (articulos 86 octodecies-novodecies Directiva 2019/2121): El
Derecho del Estado miembro de destino determinara la fecha en que surta efecto la

transformacion transfronteriza.

A pesar de que todo lo anterior no resulta de aplicacion a fecha de la presente en territorio
espafol, resulta de gran interés para CERTRONIC teniendo en cuenta que: 1) la presente
Directiva es de aplicacion a todos los Estados miembro ex articulo 86 bis de la Directiva («<El
presente capitulo se aplicara a las transformaciones de sociedades de capital constituidas de
conformidad con el Derecho de un Estado miembro») 2) existe una obligacion de transponer

esta Directiva antes del 31 de enero de 2023 ex articulo 3 de la misma® en tanto que cabria una

3 Articulo 3. Transposicion 1. «Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas necesarias para dar cumplimiento a la presente Directiva a mas tardar el 31 de enero de 2023.
Informaran de ello inmediatamente a la Comision».
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dilatacion de la operacion més alla de la fecha indicada.

5.3. Anadlisis sobre el traslado de domicilio social extranjero sin actividad

Una vez materializada la operacion de la fusion por absorcion de CIRCERAMICA,
CERTRONIC ha planteado la posibilidad de adoptar en junta un acuerdo para trasladar el
domicilio social a los Paises Bajos. Esta operacion pretende desembocar en una nueva fusion
de lanueva CERTRONIC holandesa con otra filial de VULTURE —véase Anexo X “Estructura
societaria”- denominada Nederlandse Gier-NV (en adelante, “NEDERLANDSE”). En este
apartado se exponen los argumentos relevantes a este respecto teniendo en cuenta que: i) la
mercantil no cuenta con actividad en los Paises Bajos y ii) el traslado del domicilio de la

mercantil se produce dentro de la Unién Europea (“UE” en adelante).

El primero de los aspectos que deben preverse a la hora de articular la nueva operacion se
encuentra en la legislacion interna y viene dispuesto en el articulo 93 LME que establece que:
1) el traslado al extranjero del domicilio de la sociedad inscrita conforme a la legislacion
espafiola sélo podré realizarse si el Estado a cuyo territorio se traslada permite el mantenimiento
de la personalidad juridica de la sociedad —aqui cobra gran interés el hecho de que el traslado
se produzca dentro de la UE como veremos a continuacion- y, 2) no se podra trasladar el
domicilio al extranjero las sociedades en liquidacion ni aquellas que se encuentren en concurso
de acreedores —al no encontrarnos frente a este supuesto, nos limitamos a mencionar este
requerimiento a modo informativo-. EIl primero de los puntos anteriores no supondria un
conflicto para la nueva CERTRONIC holandesa en tanto que el Estado holandés no incluyese
disposiciones es su legislacion que impidan el mantenimiento de la personalidad juridica de
CERTRONIC en ese territorio.

Si bien es cierto que las consideraciones anteriores sirven para justificar el reconocimiento de
la personalidad juridica de la nueva CERTRONIC en Paises Bajos, aun existe la incognita sobre
si es operativamente posible trasladar el domicilio social de un Estado miembro a otro, teniendo
en cuenta que la nueva CERTRONIC carece de actividad en territorio holandés. En otras
palabras, debera dilucidarse en qué medida el Estado de acogida puede exigir el cambio de la

lex societatis de CERTRONIC al trasladar su domicilio.

En relacién con lo que se trata, encontramos justificacion para confirmar esta posibilidad en la
reiterada sentencia POLBUD. Recordemos la argumentacion del TJUE en el apartado 30 de
esta resolucion: «los articulos 49 TFUE y 54 TFUE deben interpretarse en el sentido de que la

libertad de establecimiento es aplicable al traslado del domicilio social de una sociedad
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constituida con arreglo al Derecho de un Estado miembro al territorio de otro Estado miembro,

a efectos de su transformacion en una sociedad regida por el Derecho de ese otro Estado

miembro, sin gue se desplace el domicilio real de la mencionada sociedad».

Con dicha sentencia, se consolida la tesis que defiende el traslado internacional del domicilio
como vertiente de la libertad de establecimiento, sin necesidad de que exista un desplazamiento
de la sede real. En POLBUD, ademas, se recuerda que el hecho de establecer el domicilio social

“real”) de una sociedad de acuerdo con las leyes de un Estado miembro con el objetivo Gltimo

de obtener la legislacion mas favorable no implica un abuso de derecho®’.

En resumen, la presente operacion resulta perfectamente valida teniendo en cuenta los

siguientes elementos:

- A nivel interno, existe la exigencia de que se reconozca la personalidad juridica de
CERTRONIC en Paises Bajos para poder efectuar el traslado del domicilio al

extranjero.

- Lalibertad de establecimiento entendida en los términos dispuestos en la jurisprudencia
mas reciente y la Directiva 2019/2121 permite la transformacién transfronteriza
(“traslado internacional del domicilio”) entre Estados miembro sin que exista
desplazamiento de la sede real, esto es, que exista una actividad econémica efectiva en

el Estado miembro de acogida.

- No obstante lo anterior, debe atenderse al hecho que el Estado de registro cuenta con
potestad para establecer el punto de conexion a cumplir en los términos dispuestos en el
articulo 54 TFUE.

- Esta libertad de establecimiento cuenta con una serie de mecanismos dispuestos en la

Directiva para evitar fraudes que deben ser cuidadosamente atendidos.

5.4. Requisitos formales para la ejecucion del traslado internacional del
domicilio

A nivel formal y en segundo plano, se recomienda al cliente que tenga en cuenta los requisitos

relativos a las mayorias necesarias para la aprobacion del traslado de domicilio al extranjero,

37 Véase apartado 40 Sentencia de 25 de octubre de 2017, asunto C-106/16, Polbud: «sin embargo, cabe sefialar
que, como ya ha declarado el Tribunal de Justicia, no constituye un abuso en si mismo el hecho de establecer el
domicilio, social o real, de una sociedad de conformidad con la legislacion de un Estado miembro con el fin de
disfrutar de una legislacién més ventajosa (véanse, en este sentido, las sentencias de 9 de marzo de 1999, Centros,
C-212/97, EU:C:1999:126, apartado 27, y de 30 de septiembre de 2003, Inspire Art, C-167/01, EU:C:2003:512,
apartado 96)».
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una vez aclarada la viabilidad y operatividad de esta operacion. En vista de que en el pacto de
socios no se previd disposicion alguna sobre esta materia, serd de aplicacion lo dispuesto en los
articulos 194 y 201 LSC.

El primero de los preceptos, referido al quérum de constitucion dispone que en el caso de las
sociedades andénimas, para que la junta general ordinaria o extraordinaria pueda acordar
validamente el traslado del domicilio al extranjero sera necesaria en primera convocatoria, la
concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, por lo menos, el 50% del
capital suscrito con derecho de voto, o del 25% por cierto del capital suscrito en segunda
convocatoria. Por otro lado, en lo relativo al quérum de votacion, el segundo precepto especifica
que en el caso de que el capital presente o representado supere el 50% bastara con que el acuerdo
de apruebe por mayoria absoluta. Sin embargo, se requerira del voto favorable de los dos tercios
del capital presente o representado en la junta cuando en segunda convocatoria concurran
accionistas que representen el 25% o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar
el 50%.

Por ultimo y en conexion con lo anterior, es menester recordar a los administradores que en
virtud del articulo 99 LME aquellos socios que hubieran votado en contra del acuerdo de
traslado del domicilio social al extranjero tendran la opcién de ejercer su derecho de separacion
(disposicion incluida en la Directiva 2019/2121 en su articulo 86 decies).

5.4.1. Documentaciéon Reglamento Registro Mercantil

El Gltimo aspecto relevante en relacion con el traslado del domicilio de CERTRONIC al
extranjero pasa por vislumbrar la necesidad o carencia de un documento o certificacion
expedido por parte del Registro Mercantil de Madrid —ciudad en la que se encuentra el domicilio
real de CERTRONIC-.

La respuesta a esta cuestion es nuevamente afirmativa y se presume de lo explicitamente
expuesto en el apartado primero del articulo 20 RRM que dispone que el «(...) 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 inscripcién de la sociedad. Recibida ésta,

cancelara la hoja de la sociedad y extendera nota de referencia expresiva de los nuevos datos
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registrales®®». Esta disposicion conecta con el hecho de que el Registrador mercantil del
domicilio social de la sociedad deba certificar el cumplimiento de los actos y trdmites que han
de realizarse por la sociedad antes del traslado ex articulo 101 LME. En este sentido, se debe
informar a CERTRONIC que una vez se haya expedido esa certificacion, quedara cerrado el

Registro para nuevas inscripciones.

Resulta de interés, también, el articulo 102 LME en virtud del cual se indica que los efectos
derivados del traslado del domicilio social al extranjero, surtiran en la fecha en que la sociedad

se haya inscrito en el Registro del nuevo domicilio.

Por ultimo, es menester recordar al cliente el hecho de que la cancelacion de la inscripcion de
la sociedad en el Registro Mercantil de Madrid tendré lugar cuando se aporte el certificado que
acredite la inscripcion de la nueva CERTRONIC en el Registro de su nuevo domicilio social y

éste se anuncie cumpliendo con los requisitos legales dispuestos en el articulo 103 LME.

5.5. Sobre las clausulas de lealtad (“Loyalty shares”)

La operacion expuesta en los apartados anteriores no debe articularse sin la perfecta
comprension de todos los elementos presentes en la misma. A este respecto, quiza pase
desapercibida la prevision en los estatutos de la sociedad holandesa NEDERLANDSE -
sociedad con la que se fusiona CERTRONIC en los Paises Bajos- de las conocidas “loyalty
shares” o clausulas de lealtad que atribuyen un voto doble a las acciones de los socios con méas
de dos afios de antigliedad en la sociedad. En este apartado expondremos al cliente: a) en qué
consiste este concepto, b) cuéles son las implicaciones que resultan al incluir este tipo de
clausulas, asi como c) las ventajas y desventajas que presenta en la actualidad este instrumento.

Las denominadas clausulas de lealtad nacen como respuesta a la necesidad de frenar el
fendmeno de inversion cortoplacista presente en las sociedades mas recientes. Como respuesta
a este problema, algunos paises europeos como Francia, Italia o Paises Bajos han introducido
formulas que se emplean como incentivo para garantizar la permanencia de los accionistas en
la empresa tratando de conseguir con ello un mayor compromiso en aras de maximizar el valor
de la sociedad. En palabras de CARMEN ALONSO LEDESMA (2017) «Se trata de una clase
de acciones con las que se pretende favorecer la implicacion y permanencia de los accionistas
en la sociedad y, con ello, permitir el desarrollo de estrategias a largo plazo que creen valor
para los accionistas y garanticen la viabilidad de la compafiia y la mejora de su buen

38 El subrayado y la negrita son licencias del Asesor.
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gobierno®». Con la implantacion de acciones aparejadas a estas clausulas se pretende, o al
menos ese es el espiritu primigenio que motiva las mismas, que la sociedad tienda o se encamine
a favorecer un largoplacismo que vincule el ejercicio de los derechos de voto hacia una suerte
de continuidad o permanencia en la sociedad. En definitiva, nos encontramos frente a un
mecanismo que presenta como principales ventajas: 1) la posibilidad de implantar politicas de
caracter largoplacista en el seno de la sociedad; 2) una mayor transparencia en la mismay 3) el

aumento de la lealtad de los socios. Sin embargo, ¢a qué socios nos estamos refiriendo?

Los principales referentes en el estudio de esta materia*® han expuesto sus dudas en relacion
con la posible ruptura del principio de proporcionalidad o la paridad de trato producida por la
implantacion de acciones de lealtad. Como se ha podido observar, en numerosas ocasiones las
acciones de lealtad favorecen que una minoria de los socios ostente el control de la sociedad,
lo que, si no se une a un fuerte sistema de control de la gestidn, puede acabar por generar
conflictos de interés entre los accionistas minoritarios y los administradores. En este sentido,
debe recordarse que VULTURE contaba en un principio con el 44% del capital de
CERTRONIC, ademas uno de los socios de la sociedad italiana CIRCERAMICA con la que se
fusiona en un principio CERTRONIC pertenece en un 100% a VULTURE y NEDERLANDSE
sociedad holandesa con la que se pretende la segunda fusion, es una filial de VULTURE y es
quien incluye en sus estatutos la clausula de lealtad objeto de discusion. De esta forma, debe
advertirse que la aceptacion o inclusion de las acciones de lealtad en los estatutos de la nueva
CERTRONIC holandesa podria suponer un aumento del poder de los socios de control —en este
caso VULTURE- en detrimento del resto de socios minoritarios, pudiendo mermar la capacidad
de los segundos en la toma de decisiones.

A fecha de la presente, este tipo de acciones con voto doble no cuentan con un amparo
normativo que las regule a nivel interno en territorio espafiol, es mas, éstas serian susceptibles
de incumplir lo dispuesto en el articulo 96.2 LSC que dispone que “No podran emitirse acciones
que de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho
de voto o el derecho de preferencia”. Sin embrago, ya empiezan a existir iniciativas para la
inclusion de estas acciones en nuestro ordenamiento juridico en lo que respecta a las sociedades

cotizadas*!.

3 Véase el trabajo de ISABEL FERNANDEZ TORRES (2017) “Loyalty shares: cortoplacismo contra activismo
accionarial ”, pp. 11-17. Disponible en: https://www.marcialpons.es/media/pdf/9788491234173.pdf.

40 fhidem.

41 Véase 121/000028 Proyecto de Ley por el que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al
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A criterio del Asesor, se recomienda a todos los socios de CERTRONIC —especialmente
aquellos susceptibles de verse afectados por las clausulas- que atiendan a los concretos detalles

de la mismas, para evitar perder cuotas de influencia en el seno de la estructura societaria.

INFORME II

6. Sobre las consecuencias de las operaciones societarias en D2 Amparo y
D2 Lidon

6.1. Los pactos parasociales y las prestaciones accesorias como
instrumento de refuerzo de los primeros: sobre las consecuencias de
que D2 Amparo y D2 Lidén no firmaran el pacto de socios

Nos referimos a los pactos entre socios 0 pactos parasociales como aquellos acuerdos que son
adoptados o suscritos por todos o parte de los socios de una Sociedad*?. La LSC dispone,
ademas, que estos son validos siempre «que no se opongan a las leyes ni contradigan los
principios configuradores del tipo social elegido» (articulo 28 LSC). Por otro lado, éstos, en
principio, no seran oponibles a la sociedad en virtud de lo dispuesto en el articulo 29 LSC («Los

pactos que se mantengan reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad*®»).

En el caso que nos ocupa, este pacto de socios ha sido reforzado por unas prestaciones
accesorias consistentes en la suscripcion del propio pacto. De esta forma, la vinculacion del
acuerdo alcanzado por los socios pasa a trascender a la sociedad, implicando todo que, ademas
de ser valido el acuerdo para los socios que lo suscriben, todo ello tenga eficacia frente a la

sociedad.

Atendiendo al estricto relato de los hechos («En el pacto de socios de CerTronic se previo la
obligacion de todos los accionistas de suscribir el citado pacto, obligacion que se incluyd
mediante una clausula en los estatutos de la sociedad como prestacion accesoria») podria
plantearse el debate doctrinal sobre si la obligacién a la que se someten los socios de

CERTRONIC a través de la prestacion accesoria es la mera suscripcion, es decir, la firma, del

fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas. Disponible:
http://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-28-1.PDF

42 Se ha discutido sobre este concepto en la STS 589/2014, 3 de Noviembre de 2014 en la que se manifestd lo
siguiente: «Los Ilamados pactos parasociales o reservados, (...) son acuerdos celebrados por los socios que no
son recogidos en los estatutos, destinados a regular cuestiones relacionadas con el funcionamiento u operativa
de la sociedad».

4 La mencionada STS 589/2014, 3 de Noviembre de 2014, sobre este asunto dispuso: «La eficacia de los pactos
reservados, propia de todo contrato, son vinculantes y afectan a quienes lo suscribieron, pero no a las personas
ajenas a los mismos, entre ellas, la sociedad, para quien dichos pactos son "res inter alios acta™ y no puede quedar
afectada por los mismos».
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pacto sin mayores implicaciones, o si por el contrario nos referimos al cumplimiento del
“contenido concreto y determinado®*” de la prestacion en los términos de la resolucion de la
Direccion General de los Registros y del Notariado de 26 de junio de 2018. En cualquier caso

el Asesor tratara de despejar estas dudas en los parrafos ulteriores.

Lo primero que debe tenerse en consideracion es el hecho de que la transmision®® de las
acciones por parte de D. Antonio Falomir D? Lidon Falomir y a D* Amparo Fabra comporta la
aceptacion de la prestacion accesoria incluida en los estatutos. EI Asesor asume, ademas, que
la transmision de las acciones hace ocho afios (2012) a D? Lidon y seis afios (2014) a D Amparo
se llevo a cabo cumpliendo con todas las garantias legales y estatutarias. Por tanto, siendo la

transmision plenamente valida, se derivan de la misma los siguientes efectos:
1) La adquisicion de la condicion de socio por parte de D* Amparo y D2 Lidén y;

2) La vinculacién de ambas al pacto de socios por medio de la prestacion accesoria incluida en

los estatutos.

A este respecto, procede analizar qué ocurriria si existiera un incumplimiento de la prestacion
accesoria incluida en los estatutos de CERTRONIC. Sobre este particular, resulta de aplicacion

el articulo 89.2 LSC que expresa lo que sigue:

«Salvo disposicion contraria de los estatutos, la condicion de socio no se perdera
por la falta de realizaciobn de las prestaciones accesorias por causas

involuntarias*®».

En el caso de que D* Amparo y D? Lidon hubiesen actuado de tal forma que se hubiese
incumplido de manera voluntaria, podria plantearse la expulsién de ambas como socias de

CERTRONIC. No obstante, de la descripcion de los hechos, no parece que esto haya ocurrido®’.

4 La prestacion que se incluy6 en los estatutos de sociedad objeto de esta resolucion era: «Todos los socios,
personas fisicas personalmente o personas juridicas que tengan la condicion de «miembros de la familia» que
tengan la condicién de socio integrante de una rama familiar quedan impuestos en la prestacion accesoria no
retribuida del cumplimiento y observancia de las disposiciones pactadas por los socios».

4 Al no apuntar el supuesto de hecho si la transmision se ha hecho con efectos inter partes o si la sociedad tiene
constancia de la misma, asumimos que se ha producido del segundo modo y que se ha cumplido con los requisitos
previstos en el articulo 111 LSC sobre el régimen general de las transmisiones, habiéndose comunicado a
CERTRONIC la voluntad de D. Antonio de transmitir las acciones ajustandose esta operacién a la ley y a lo
establecido en los estatutos (articulo 112 LSC).

4 A sensu contrario, sélo la falta de realizacion voluntaria constituye causa legal de exclusion.

47 La SJMer de Murcia Sentencia nim. 372/2014 de 2 diciembre versa sobre un caso de expulsion de socios
incumplimiento de su obligacion de realizar las prestaciones accesorias asumidas voluntariamente en los contratos
suscritos con la mercantil demandada. A este respecto el Tribunal concluye: «De la lectura de los preceptos
trascritos up supra, y de la documentacion que se acompafia a la contestacion a la demanda se infiere que la
sociedad demanda les dio puntual cumplimiento en la tramitacion del expediente sancionador. Efectivamente,
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https://www.boe.es/boe/dias/2018/07/10/pdfs/BOE-A-2018-9615.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2018/07/10/pdfs/BOE-A-2018-9615.pdf

Para mé&s inri, aunque ambas votasen en contra del acuerdo de traslado de domicilio de
CERTRONIC al extranjero, ello no implicaria un incumplimiento de la prestacion accesoria,
pues ésta meramente exige la suscripcion del pacto socios. Ademas, dicho pacto obliga a
adoptar cualquier acuerdo de reestructuracion con el voto favorable del 67% sin especificar
quiénes tienen que votar a favor. Por tanto, el votar en contra de una decision que es contraria
—en opinion de D* Amparo y D? Liddon- del interés social como es el traslado de domicilio al
extranjero, les dotaria de legitimidad para poder impugnar ésta decision por partir de un

conflicto de interés como se vera en apartados posteriores.

Por otro lado, nada se dice en la descripcion de los hechos sobre que se haya incluido en los
estatutos sociales de CERTRONIC una clausula que disponga una causa estatutaria adicional
sobre la exclusion de los socios ex articulo 351 LSC («En las sociedades de capital, con el
consentimiento de todos los socios, podran incorporarse a los estatutos causas determinadas
de exclusion o modificarse o suprimirse las que figurasen en ellos con anterioridad»). Por lo
que, si no se ha previsto estatutariamente que el incumplimiento de la prestacion accesoria es

causa de exclusion de los socios, ésta no podré llevarse a término.

En este sentido se ha manifestado la STS num. 5668/2007, de 9 de julio que dispuso que un
socio no podia ser excluido por incumplir una obligacién que no haya sido prevista en los
estatutos:

«pues si bien este articulo permite excluir al socio que incumpla la obligacion de
realizar prestaciones accesorias, éstas no estaban contempladas en los estatutos
(...) Por su parte el articulo 127 RRM, establece que en el caso de que se
establezcan prestaciones accesorias, los estatutos detallaran su régimen, asi como
las consecuencias de su incumplimiento y las eventuales clausulas penales. Por

tanto, al no venir contemplada en los Estatutos ni las prestaciones accesorias, ni

su obligatoriedad, ni las consecuencias de su incumplimiento, no podran ser

excluidos los socios hoy actores, ya que no existe causa legal alguna gue

fundamente su exclusion».

Sentado todo lo anterior, puede concluirse que el incumplimiento de la prestacion accesoria, a

la que vienen obligadas D* Amparo y D? Lidon en su condicién de socias no trasciende del

ante el incumplimiento por parte de los actores de su obligacion de realizar las prestaciones accesorias asumidas
voluntariamente en los contratos suscritos con la mercantil demandada en fecha 1 de enero de 2009 (contrato de
explotacion de Energia solar y en el contrato de Gestion y Administracion Bancaria), que es una causa legal de
expulsion prevista en el articulo 350 de la LSC,- y no causa estatutaria contemplada en articulo 351 LSC».
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ambito del incumplimiento de las obligaciones del Codigo Civil, esto es, las acciones que los
socios restantes que han cumplido el pacto puedan ejercitar contra ellas.

Debemos afiadir que, en sociedades andnimas, no cabe la exclusion automatica de un socio por
el incumplimiento de la prestacion accesoria, si dicha exclusion no se ha previsto
estatutariamente ex articulo 351 LSC. Teniendo en cuenta este hecho, no parece probable que
prospere una accion de exclusion autométicas de D* Amparo y D? Lidon fundamentada

unicamente en un incumplimiento como el previsto en el articulo 89.2 LSC.

Por otro lado, atendiendo al contexto del caso, quiza sea recomendable que D* Amparo y D?
Lidon eviten incumplir la prestacion accesoria. Ello se debe al hecho de que, de esta forma,
garantizan su legitimacion para la futura impugnacién de acuerdos societarios —como se

detallara en apartados posteriores-.

Por ultimo, debe recordarse que el posible derecho de separacion® que pudieran ostentar D2
Amparo y D? Lidon en relacion con la creacion de la prestacion accesoria esta claramente
prescrito de acuerdo con el articulo 348 LSC, aunque, en tanto que mantengan su estatus como
socias, podran ejercer el mismo, si asi lo desean, siempre que votasen en contra del acuerdo de

traslado de domicilio a los Paises Bajos dentro del plazo establecido a tal efecto.

6.2. Sobre el posible incumplimiento de los administradores de los
administradores en sus deberes de lealtad

El articulo 227 LSC dispone que «Los administradores deberan desempefiar el cargo con la
lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad». Esta
idea concretiza lo que se entiende por deber de lealtad. Con el mencionado precepto, se persigue
vislumbrar si los administradores cumplen con el objetivo exclusivo de perseguir el beneficio
de la sociedad. La Sentencia del Tribunal Supremo 613/2020, de 17 de noviembre sobre esta
cuestion dispuso «Este precepto establece el deber de comportamiento leal de los
administradores, que actla como clausula general respecto de las concreciones que se

desarrollan en los articulos siguientes».

Por tanto, resulta, a priori, evidente la necesidad de atender a los preceptos siguientes de la ley

48 Recordemos que el articulo 346 LSC incluye entre las causas legales de separacion «d) Creacidén modificacion
0 extincién anticipada de la obligacién de realizar prestaciones accesorias, salvo disposicion contraria de los
estatutos». No debe obviarse que el articulo 348 LSC dispone un plazo de un mes a contar desde la publicacion
del acuerdo o desde la recepcion de la comunicacion para ejercer el derecho de separacidn. Por lo que, en principio
habria prescrito el plazo para ejercer este derecho teniendo en cuenta que la prestacion accesoria se incluye en
2013.
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para dilucidar si alguno de los administradores han incumplido, potencialmente, sus deberes de
lealtad.

El articulo 228 LSC, por su lado, contiene una serie de enumeraciones en las que se incluyen

las obligaciones basicas de este deber de lealtad. A continuacion se exponen las mismas:
En particular, el deber de lealtad obliga al administrador a:

a) No ejercitar sus facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han

sido concedidas.

b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los
que haya tenido acceso en el desempefio de su cargo, incluso cuando haya cesado

en él, salvo en los casos en que la ley lo permita o requiera.

c) Abstenerse de participar en la deliberacion y votacién de acuerdos o

decisiones en las que él o una persona vinculada tenga un conflicto de intereses,

directo o indirecto. Se excluiran de la anterior obligacion de abstencién los acuerdos

0 decisiones que le afecten en su condicién de administrador, tales como su
designacién o revocacion para cargos en el 6rgano de administracion u otros de

analogo significado.

d) Desempefiar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con
libertad de criterio o juicio e independencia respecto de instrucciones y

vinculaciones de terceros.

e) Adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que

Sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan entrar en conflicto con el

interés social y con sus deberes para con la sociedad.

A propdsito de lo anterior, cabe la posibilidad de que se plantee alegar el incumplimiento de
los deberes de lealtad de uno de los administradores, concretamente, el designado por parte de
VULTURE. Recordemos que las operaciones de restructuracion llevadas a cabo por
CERTRONIC incluian la adquisicion de la marca de una sociedad extranjera
(CIRCERAMICA) de la cual uno de los socios estaba participado al 100% por VULTURE. Por
otro lado, la propuesta de traslado del domicilio a los Paises Bajos de CERTRONIC pretendia
concluirse con una modificacion estructural de la primera, fusionandose con NEDERLANDSE
(filial de VULTURE). Estas actuaciones invitan al Asesor a discutir sobre la posibilidad de que

de alguna forma VULTURE (y por extension su consejero designado), esté llevando a término
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una serie de operaciones que atiendan a un interés particular, en lugar del interés social de
CERTRONIC —véase 228 a) y ¢c-LSC), pudiendo llegar, asimismo, a incurrir en situaciones de
conflicto de interés —véase articulo 228 e) LSC- (cuestion que se desarrollara en el apartado

posterior).

El articulo 229 LSC, por su lado, desarrolla la Gltima cuestién, exponiendo la necesidad de que
se eviten situaciones en las que exista un conflicto de interés. Sobre este punto, el apartado 2
del mencionado articulo 229 LSC dispone que la enumeracion prevista en el primer apartado
del precepto resulta de aplicacion «también en el caso de que el beneficiario de los actos o de

las actividades prohibidas sea una persona vinculada al administrador». Ademas, debe

recordarse que «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». El articulo 229.1.e) LSC dispone que esta actuacion también se encuadra en un
conflicto de interés que debe evitarse: «Obtener ventajas o remuneraciones de terceros
distintos de la sociedad y su grupo asociadas al desempefio de su cargo, salvo que se trate de

atenciones de mera cortesia».

Se debe, entonces, determinar si existen personas vinculadas a VULTURE que llevan a que el
administrador designado por ésta se encuentre en un conflicto de interés, del que se derive el
incumplimiento del deber de lealtad. Dispone el articulo 231.1.d) LSC que constituyen personas
vinculadas a los administradores «Las sociedades en las que el administrador, por si o por
persona interpuesta, se encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el apartado
primero del articulo 42 del Cddigo de Comercio». Asi pues, resulta esencial atender al
contenido del articulo 42 CCom para determinar si las mencionadas sociedades participadas

por VULTURE constituyen personas vinculadas. A este respecto:

«Existe un grupo cuando una sociedad ostente o0 pueda ostentar, directa o

indirectamente, el control de otra u otras. En particular, se presumira que existe

control cuando una sociedad, que se calificara como dominante, se encuentre en
relacion con otra sociedad, que se calificara como dependiente, en alguna de las

siguientes situaciones:
a) Posea la mayoria de los derechos de voto.

b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del

organo de administracion.
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c) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria

de los derechos de voto».

El Asesor debe recordar que este aspecto esta siendo objeto de reforma en el Proyecto de Ley
por el que se modifica el texto refundido de la LSC en lo que respecta al fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas en sociedades cotizadas. EI mencionado Proyecto
de Ley, pasa a modificar el articulo 231 LSC que resulta de aplicacion en esta cuestion, y amplia
la concepcion sobre las personas vinculadas e incluye como persona vinculada al administrador,

aquella que lo hubiera designado para la representacion en el 6rgano de administracion:

«d) Las sociedades o entidades en las cuales el administrador posee directa o

indirectamente, incluso por persona interpuesta, una participacién que le otorgue una

influencia significativa o desempefia en ellas o en su sociedad dominante un puesto en el

organo de administraciéon o en la alta direccidén. A estos efectos, se presume gue otorga

influencia significativa cualquier participacion iqual o superior al 10% del capital social

0 de los derechos de voto o en atencion a la cual se ha podido obtener, de hecho o de

derecho, una representacion en el 6rgano de administracién de la sociedad.

e) Los socios representados por el administrador en el 6rgano de administracién%».

Por todo lo anterior y a tenor de lo expuesto, podemos concluir que el administrador designado
por VULTURE presumiblemente ha obrado de manera contraria a los deberes de lealtad que le
son exigidos por la ley al tomar decisiones que podrian haber ido en contra de los intereses de
CERTRONIC. Ello se debe, a que el administrador actia como persona interpuesta por
VULTURE, quien no deja de ser el socio mayoritario. Por lo que, debe considerarse a estos
efectos, que la filial NEDERLANDSE tiene un conflicto de interés con este administrador en
cuestion, quien debid abstenerse en la votacion del acuerdo de traslado del domicilio al

extranjero®.

6.3. Sobre la posibilidad de exigir a los demds socios que se abstengan
durante la votacion de la junta en la que deben decidir sobre el
traslado social a los Paises Bajos

49 Véase el texto completo del Proyecto de Ley en el siguiente enlace: https://transparencia.gob.es/servicios-
buscador/contenido/normaelaboracion.htm?id=NormaEV03L0-20200901&lang=en&fcAct=2020-10-
23T09:21:47.404Z

50 Resulta de interés en opinion del Asesor la STS nim. 613/2020, de 17 de noviembre, en la que se ilustra
detalladamente el criterio del Alto Tribunal a la hora de valorar un supuesto similar al explicado en este apartado.
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En el apartado anterior se adelantaba la posibilidad de que existiera un conflicto de interés en
relacion con la operacion de traslado del domicilio a Paises Bajos. Ello se deberia,
supuestamente, al hecho de que VULTURE, socio mayoritario de CERTRONIC, tiene una
relacién societaria directa con la sociedad holandesa (NEDERLANDSE) con la que se pretende
fusionar CERTRONIC una vez materializada la operacién de transformacién transfronteriza.
De ser esto asi, deberé averiguarse si existe la posibilidad de exigir la abstencion durante la

votacion de la junta en la que se decida sobre esta operacion.

Atendiendo a la regulacion sobre esta materia, parece evidente que no nos encontramos frente
a uno de los supuestos de conflictos de interés en los que el socio debe abstenerse en la votacion
(articulo 190.1 LSC®!). No obstante, el apartado 3 del mismo precepto, dispone que cuando
exista un conflicto de interés distinto a los previstos en el apartado 1, aunque los socios no
estaran obligados a abstenerse, si aguellos votos de los socios involucrados en el conflicto han
sido decisivos a la hora de adoptar el acuerdo, éstos deberan probar que dicho acuerdo es acorde

con el interés social en caso de que se impugne la votacion.

Parece mas que evidente que desempefiando VULTURE el papel que ya se ha explicado
anteriormente en la operacion y recordando la influencia que este socio puede tener en la
votacion (cuenta con un 44% de las acciones) el precepto 190.3 LSC resulta de indudable
aplicacion. De esta forma, una vez que D? Lidon y D# Amparo ejerzan su derecho a impugnar
el acuerdo, recaera sobre VULTURE, en tanto que socio incurso en conflicto que ha sido
decisivo en la votacion, la carga de probar que la direccion de su voto es conforme al interés

social.

A la luz de lo anterior, surge la incognita sobre si cabe la posibilidad de que se exija la
abstencién en la votacion a aquellos socios que se encuentran en un conflicto de interés
indirecto, esto es, si un conflicto de interés que afecta a un socio puede acabar contaminando la

intervencién del otro en la Junta.

De acuerdo con la STS 359/2017, de 2 de febrero la respuesta a esta cuestion debe ser negativa

51 1. El socio no podra ejercitar el derecho de voto correspondiente a sus acciones o participaciones cuando se
trate de adoptar un acuerdo que tenga por objeto:

a) autorizarle a transmitir acciones o participaciones sujetas a una restriccion legal o estatutaria,

b) excluirle de la sociedad,

c) liberarle de una obligacion o concederle un derecho,

d) facilitarle cualquier tipo de asistencia financiera, incluida la prestacion de garantias a su favor o

e) dispensarle de las obligaciones derivadas del deber de lealtad conforme a lo previsto en el articulo 230.

40



por los siguientes motivos:

«Ahora bien, el art. 190 TRLSC unicamente prohibe el derecho de voto, (...), al

socio afectado, pero no extiende dicha interdiccidn a las personas vinculadas. Es
decir, las personas vinculadas quedan afectadas por las prohibiciones y
restricciones de los arts. 229 y 230 TRLSC, pero no por la privacion de voto, que
tanto el art. 190 TRLSC como el art. 52 LSRL, circunscriben exclusivamente al
socio o socios afectados. (...), ni en la vigente Ley de Sociedades de Capital se ha
regulado el denominado conflicto indirecto de intereses, es decir, aquel en que
los intereses de un socio no se encuentran en contraposicion directa con los de la
sociedad, pero existe una vinculacion estrecha entre tales intereses de un socio y
los de otro socio, que en el asunto en cuestién, entran en conflicto abierto con los
de la sociedad. Para que existiera conflicto de intereses, la dispensa del deber de
no competencia ( art. 65 LSRL ) deberia afectar al grupo de sociedades o a todos
los socios, pero si solo afecta a alguno de ellos, no cabe apreciarlo, y por tanto no

opera el deber de abstencion de otra sociedad del grupo o de otro socio».

Por tanto, no parece plausible articular una exigencia consistente en la abstencion en el voto del
resto de socios aunque se considerase que se encuentran incursos de manera indirecta en el
conflicto de interés de VULTURE.

6.4. Sobre la impugnacion del acuerdo por abusivo

Atendidas las circunstancias del caso que nos ocupa, es evidente que el acuerdo del traslado del
domicilio social al extranjero, puede ser impugnado con base en el articulo 204.1 LSC. Al tenor

del mencionado precepto, podran ser impugnados aquellos acuerdos, que:

a) No obedezcan a una necesidad razonable de la sociedad -ambos conceptos “necesidad”
y “razonable”, que deben ser valorados en cada caso concreto-.

b) Respondan al interés propio de la mayoria, resultando, por tanto, lesivo para los
intereses de los socios minoritarios discrepantes.

c) Que se adopten en “detrimento injustificado” de los demas socios. Lo anterior, resulta
especialmente relevante, por cuanto el legislador no ha tipificado como requisito
necesario el hecho de que se produzca un dafio al patrimonio social para que el acuerdo
en cuestion pueda ser impugnado en los términos que venimos relatando. Es decir, que,

incluso si el acuerdo de traslado internacional del domicilio a Paises Bajos, resultara
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beneficioso para el patrimonio social®? de CERTRONIC -tesis que, dada la informacion
facilitada por el cliente, se niega-, D? Lidon y D* Amparo, en su condicion de socias
minoritarias, y en cuyo detrimento se ha adoptado el acuerdo, podrian impugnarlo con
base en el ya citado articulo 204.1 LSC, por concurrir abuso de la mayoria en su

adopcion.

Los requisitos anteriores han sido desarrollados en numerosas ocasiones por nuestra
jurisprudencia, por todas la Sentencia n.° 873/2011 del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) del
7 de diciembre (Roj: STS 9284/2011), al indicar:

“Desde esta perspectiva, en conexion con la causa lucrativa que constituye la causa de
negocio societario, los acuerdos de la mayoria que no persiguen razonablemente el
interés del conjunto de los accionistas desde la perspectiva contractual, ni los de la
sociedad, desde la perspectiva institucional, y perjudican a los minoritarios,
revelandose abusivos -tanto si se califica el ejercicio del voto como abuso de derecho,
como si se entiende que constituye un abuso de poder- deben entenderse contrarios a
los intereses de la sociedad, cuyo regular funcionamiento exige también el respeto

razonable de los intereses de la minoria” (El énfasis es licencia del Asesor).

A la luz de lo anterior, por tanto, puede concluirse que lo realmente importante en aras de
determinar si el acuerdo adoptado puede ser impugnado con éxito ex articulo 204.1 es
determinar si en el caso concreto ha existido un vicio causal por el que se haya priorizado el

interés particular —que a su vez, suele ser ajeno a la sociedad, esto es, extrasocial®®-.

Pues bien, en atencién a todo lo expuesto hasta el momento, no puede obviarse que el traslado
del domicilio social a Paises Bajos, no responde a una necesidad de tipo de CERTRONIC: todo
lo contrario, responde a la voluntad particular del socio mayoritario, de fusionarse con una filial
de su grupo, provocando, en consecuencia, una dilucion artificiosa de la participacién del resto

de socios en el capital social, especialmente de los minoritarios.

Adicionalmente, resulta que el traslado del domicilio en cuestion, no va a efectuarse dentro del
territorio nacional, sino que se pretende el traslado a Paises Bajos, con el consiguiente cambio

de ley societaria aplicable que ello conlleva.

De lo anterior puede deducirse, por tanto, que el traslado internacional del domicilio puede, no

52 \/éase GARCIA-VILLARRUBIA, M. (2019). “Los grupos de casos de acuerdos abusivos”. El Derecho. Revista
de Derecho Mercantil, n.° 76.

5 MARTINEZ MARTINEZ, M2, T. (2018). “Los acuerdos adoptados con abuso de mayoria en perjuicio de los
socios minoritarios: caracterizacién y casuistica”, Revista de Derecho Mercantil, n. 310/2018, Civitas, 19, p. 6.
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solo ocasionar dificultades para el ejercicio de ciertos derechos politicos en seno de Junta para
D? Lidon y D* Amparo -por cuestiones obvias referidas al lugar donde se encontraria sito el
domicilio-, sino que ademas, puede traducirse en un perjuicio a sus derechos reconocidos
legalmente de acuerdo con la normativa societaria espafiola, para el caso de que el ordenamiento

juridico holandés resultara menos proteccionista.

Asi las cosas, considera el Asesor, D2 Lidon y D Amparo, en principio tendrian motivos
suficientes para impugnar el acuerdo conforme a las bases legales citadas, cuya consecuencia

directa seria la nulidad del mismo®*.

% De esta forma, la sentencia que declare la nulidad, debera inscribirse en el Registro Mercantil, de conformidad
con lo establecido en el articulo 208 LSC.
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Esperamos que lo anterior sea de ayuda y esperamos recibir sus instrucciones de confirmacion
para proceder. Si tiene algiin comentario o consulta, no dude en ponerse en contacto con Israel
Suarez-Puerta Fernandez (201912479@alu.comillas.edu).

Atentamente,

Israel Suarez-Puerta Fernandez
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7. ANEXOS

ANEXO I. ESTRUCTURA SOCIETARIA

CERTRONIC

D. Vicente Badenes
B Badenes
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Fuente: Elaboracidn propia
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D. Angelo Vattermoli
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ANEXO Il. ESTRUCTURA CONSEJO DE ADMINISTRACION

CERTRONIC

CONSEJO DE
ADMINISTRACION
I
[ ] [ [ ] 9
[ [ [} [ [
‘ VACANTE NO CUBIERTA ‘ | D. Vicente Badenes Vallés ‘ | D. José Badenes Vallés ‘ ‘ D. José Badenes Vallés ‘

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO I1l. CUADRO COMPARATIVO - OPCIONES DE ADQUISICION DE LA SOCIEDAD ITALIANA

CIRCERAMICA

ADQUISICION MARCA CIRCERAMICA

operacion (o una cantidad minima).

apalancamiento.

. REGIMEN INFORME EXPERTO
OPERACION JURIDICO VENTAJAS RIESGOS INDEPENDIENTE
- Asistencia financiera.
- Instrumento para facilitar la ejecucion de i MOdlf;CElICIOII cstatutaf"la para climinar
Art. 134 LSC | determinadas operaciones socictarias, como as 1::re§ crones acces.orlas.
Art. 144 LSC | podria ser reducciones de capital o como | - Limite temporal improrrogable para .
Autocartera Art 1451.8C | medio para facilitar  operaciones de | amortizar la autocartera. No se requiere.
Art. 146 LSC liquidacion. - La infraccion .de las disposiciones de 12'1
- Factor de estabilidad social. LSC en materia de autocartera, podra
conllevar la responsabilidad de los
MODELO 1 administradores de la sociedad
Art. 295 LSC | - A nivel comercial refuerza la imagen de la
sociedad respecto a su entorno, concretamente o .
Ampliacion de Art. 296 LSC con los clientes, proveedores v potenciales | ~ IEfecto dl_l ueton (téngase en cuenta
capital . con Art, 67 LSC futuros inversores. prima de .emlsmn}. - Si se requicre
aportacién no Art. 68 LSC - Incrementa sustancialmente la capacidad de | - Carencia de suseripcion preferente en | —
dineraria Art. 300LSC | acceso a mejores opciones de financiacion. aportaciones no dinerarias.
Art. 304 LSC | - Operacion técnicamente mas sencilla.
, - Permite aumentar el rendimiento del capital. | = Asistencia financicra.
Art. 143 LSC
- Permiten la venta de compapias que s | | Concurso de acreedores, en el caso de
Compra ¥y Art. 34 LME encuentran en una situacién desfavorable que la situacién financiera de la sociedad
MODELO 2 | fusién Art. 35 LME . . ’ adquirida no pueda, por si sola, cubrir los | Si se requiere
apalancada Art 40 LME | - Ventajas financicras: ~ Las  empresas | 3005 de los préstamos solicitados
adquirentes no aportan capital propio para la .
Axt. 50 LME - Poco margen de error debido al

Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO IV. CALENDARIO DE AUMENTO DE CAPITAL CON CARGO

A APORTACIONES NO DINERARIAS

ACTUACIONES

DIA

1.- Convocatoria de reunion del Consejo de Administracion por parte del Presidente del Consejo.

La convocatoria se realizara por escrito con al menos CINCO (5) dias de antelacidn a la fecha de la
reunién, indicando lugar y los asuntos a tratar. Tal formalidad no sera necesaria si el consejo al
completo acuerda por unanimidad celebrar la reunién.

2.- Celebracion de la reunién del Consejo de Administracién aprobando y proponiendo a la
Junta General la ampliacion de capital mediante aportaciones no dinerarias.

El Consejo de Administracién debera redactar un informe escrito justificando el aumento del capital
social, ex articulo 300 LSC.

Por otro lado, se deberan describir con detalle las aportaciones no dinerarias, con indicacion del lugar
en que se encuentren, asi como del nimero y valor nominal y, en su caso, prima de emision de las
acciones a emitir como contrapartida y las garantias adoptadas para llevar a cabo dicho aumento, ex
articulo 338 RRM.

X+5

3.- Solicitud al Registrador Mercantil de Madrid para que designe un experto independiente

El experto elaborara un informe que contendra la descripcion de la aportacion, la valoracion de la
misma, con mencion de los criterios utilizados y si se corresponde con el valor nominal y, en su caso,
con la prima de emisidn de las acciones que se emitan como contrapartida, ex articulo 338 RRM.

El Registrador cuenta con QUINCE (15) dias tras el asiento de presentacion para designar al experto
independiente fijando asimismo la retribucion a percibir por el mismo, ex articulo 340 RRM.

Se dispondra del plazo de CINCO (5) dias desde la fecha de la notificacion al experto independiente
de su nombramiento, para que éste comparezca ante el Registrador para aceptar el cargo, ex articulo
344 RRM.

X+25

4.- Emision del informe por el experto independiente

El Informe se emitird en el plazo de UN (1) mes a contar desde la fecha de la aceptacién del
nombramiento, sin perjuicio de que, cuando concurran circunstancias excepcionales, el Registrador
pueda otorgar un plazo mayor, previa solicitud del experto independiente, ex articulo 345 RRM.

El Informe emitido por el experto caducara a los TRES (3) meses de su fecha, salvo que con
anterioridad hubiera sido ratificado por el propio experto, en cuyo caso prorrogaré su validez tres
meses mas, a contar desde la fecha de ratificacion, ex articulo 347 RRM.

X+55

5.- Convocatoria de la Junta General de accionistas para aprobar la ampliacion de capital.

En la convocatoria deberan expresarse con claridad los extremos de los estatutos que hayan de
modificarse y hacer constar el derecho que corresponde a todos los socios de examinar en el domicilio
social el texto integro de la modificacion propuesta asi como de los informes del Consejo de
Administracion y del experto independiente, ex articulo 287 LSC.

Por otro lado, debera constar el derecho de todos los socios de pedir la entrega o el envio gratuito de
los documentos mencionados, ex articulo 300.2 LSC.

X+85
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