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INTRODUCCION

El presente Trabajo Fin de Master, es el paso previo de un jurista que desea realizar la Prueba
de Estado de Acceso a la Abogacia, para poder colegiarse y ejercer como abogado en Espaifia.
En las proximas lineas, se desarrollan dos informes juridicos, atendiendo las cuestiones
juridicas que los diferentes clientes nos plantean.

El primer informe, se ha elaborado a solicitud del Consejo de Administracion de la mercantil
espafiola CerTronic S.A. Al revisar los antecedentes de hecho de esta empresa, se observa que
en el afio 2013 CerTronic padecia dificultades econdomicas, las cuales estaban a punto de llevar
a la sociedad a declararse en concurso. En esa época, fueron muchas las sociedades que
padecian dificultades econémicas provocadas por la crisis del afio 2008.

Debido a la falta de financiacion existente, las sociedades no podian cumplir con sus
obligaciones contraidas en el devenir de sus actividades. Lo cual se intent6 solventar mediante
la promulgacion de la Ley 38/2011, de 10 de octubre, esta ley reformaba la Ley 22/2003 de 9
de julio de la Ley Concursal. La novedad que se introdujo fueron los denominados acuerdos de
refinanciacion. Mediante estos acuerdos las sociedades logran financiacion y evitan entrar en
concurso de acreedores.

Entre estos tipos de acuerdos de refinanciacion, se encuentra el denominado Fresh Money, este
tipo refinanciacion fue otorgada a CerTronic por el Fondo Vulture para poder superar su
situacion de insolvencia. La ventaja que introdujo el legislador en la Ley Concursal es que este
crédito se calificaba en un principio con la reforma legislativa de la Ley 38/2011, de la siguiente
forma: el cincuenta por ciento de este como crédito contra la masa y el otro cincuenta por ciento
como crédito con privilegio general.

Posteriormente en el afio 2014, con el Real Decreto-Ley 4/2014, el legislador realiz6 una
modificacion, siendo el crédito de estos acuerdos cien por cien contra la masa. Por otro lado,
como es habitual, en este tipo de acuerdos de refinanciacién, Vulture impuso una serie de
condiciones reflejadas en el pacto de socios de la compaiiia, como garantias complementarias.

Con estos antecedentes, elaboraremos un informe para el Consejo de Administracion de
CerTronic, para adquirir una marca que podria ayudar a aumentar sus ingresos y posteriormente
se analizara un traslado del domicilio social a los Paises Bajos para una posterior fusiéon con
una filial holandesa de Vulture.

Por otro lado, se realiza un segundo informe a peticion de D* Amparo y D* Lidon, accionistas
de CerTronic. En este informe, ambas accionistas nos han solicitado que analicemos cuatro
cuestiones: consecuencias de no firmar el pacto de socios, posibilidad de alegar el
incumplimiento por parte de los administradores de sus deberes de lealtad, la posibilidad de
exigir a los demas socios que se abstengan de votar el acuerdo de traslado de domicilio a los
Paises Bajos y por ultimo impugnar el anterior acuerdo por abusivo.

En ambos informes, se analizan todas las cuestiones planteadas por los clientes de manera
rigurosa. Ademads, indicamos de los posibles efectos juridicos y recomendamos en todo
momento las opciones mas satisfactorias desde nuestro punto de vista.
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INFORME PARA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE CERTRONIC

1.- La incidencia del régimen en materia de autocartera sobre las distintas
posibilidades y, en su caso, sobre la necesidad de que deba existir algun informe de

experto independiente.

En esta primera parte del informe solicitado por el Consejo de Administracion de CerTronic
S.A. (en adelante CerTronic), se analizaran las dos opciones mediante las cuales CerTronic
considera adquirir una sociedad italiana con domicilio social en Moderna, cuya denominacion
social es “Cir-Ceramica societa a responsabilita limitata” (en adelante, Cir-Ceramica). En
cuanto a la composicion del capital social de la sociedad italiana, por la informacidon que nos
ha sido aportada, se observa que el capital social se encuentra compuesto por dos socios: una
persona fisica D. Angelo Vattermoli y una sociedad de Capital Riesgo “Il Piccolo Avvoltoio,
SRL” la cual nos consta que esta controlada al 100% por el fondo de Capital Riesgo con sede
en Luxemburgo denominado Vulture Capital, Corp. (en adelante “Vulture”).

Gracias a la documentacion facilitada para realizar el presente informe, se ha podido observar
que actualmente Cir-Ceramica, no realiza ninguna actividad econdmica, debido a que cedio la
mayoria de sus activos a otra sociedad, en virtud de una escision. No obstante, no se ha
desprendido de un activo intangible, este es la marca de Cir-Cerdmica, la cual tiene un alto
prestigio en el mercado.

Seglin la informacion aportada por el Consejo de Administracion, se ha podido observar que
CerTronic esta valorando articular la operacién de adquisicion de dos modos. Concretamente
identificamos los dos modos. El primer modo de articular la operacion seria que CerTronic,
obtuviese como aportacion la marca de Cir-Ceramica por parte de los dos socios de la mercantil
italiana y a cambio CerTronic, les entregaria acciones correspondientes al valor de la marca.

Ahora bien, este modo de articular una operacion de adquisicion se denomina en las operaciones
de M&A, por el término anglosajon Asset Deal. Este tipo de operaciones consisten en adquirir
activos a una sociedad, en el presente caso se trata de una marca, por lo tanto, en este caso se
pretende adquirir un activo intangible a Cir-Ceramica.

En cuanto al segundo modo de estructurar la operacion de adquisicion que plantea CerTronic,
este modo se llevaria acabo mediante la compra de las participaciones sociales de los dos socios
de Cir-Ceramica. De esta forma, CerTronic pasaria a ser socio Unico de dicha sociedad. Este
tipo de operaciones en términos de M&A se denominan Share Deal. Este tipo de operaciones
consisten en comprar el capital, en este caso las participaciones de la sociedad. La Direccion
General del Registro y del Notariado, (en adelante DGRN) define este tipo de operaciones como
“un conjunto de acciones o participaciones, a mayores si representan el control...son y deben

ser considerado desde cualquier perspectiva econémica como tal unidad econémica”.!

! Resolucion de 19 de septiembre de 2019 de la Direccion General del Registro y del Notariado.
Disponible en web: https://www.boe.es/boe/dias/2019/11/08/pdfs/BOE-A-2019-16038.pdf



TRABAJO FIN DE MASTER: ACCESO A LA ABOGACIA YATSKIV, DAVYD

Por otro lado, por lo informacion que nos ha facilitado CerTronic, tenemos conocimiento de
que la sociedad necesitaria financiar esta operacion mediante un préstamo bancario.

A continuacion, se analizan cada posible modo de estructurar la adquisicion de la marca de Cir-
Ceramica por parte de CerTronic, tras realizar el andlisis de cada modo de adquisicion se
realizan una serie de conclusiones y la viabilidad de instrumentar la adquisicion por dicha via.

1.1.- Asset Deal mediante autocartera.

En primer lugar, se plantea la posibilidad de que CerTronic adquiera previamente de sus socios
mediante autocartera participaciones suficientes para hacer frente al valor de la marca, de esta
forma los socios de Cir-Ceramica pasarian a formar parte del accionariado de CerTronic, en
cuanto al excedente de acciones contenidas en autocartera, posteriormente deberd de
amortizarse.

En los siguientes parrafos desarrollaremos esta via de adquisicion, indicando los respectivos
pasos que se deben de realizar para realizar satisfactoriamente la adquisicion.

Para que CerTronic pueda constituir una autocartera, primeramente, se observa de que forma
se ha de constituir la autocartera, hay dos formas de adquisicion de acciones en autocartera,
estas son, la adquisicion originaria y la derivativa. En el caso de CerTronic, esta adquisicion se
realizara concretamente mediante una adquisicion derivativa condicionada, regulada en el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades Capital (en adelante, LSC). Concretamente, este modo de adquisicion de las
acciones en autocartera se regula en el art. 146 LSC, donde el legislador indica los siguientes
pasos que se deben de seguir:

L. Autorizacion de la junta general.

En primer lugar, hay que obtener la autorizacion de la junta general para que CerTronic pueda
adquirir la autocartera. Para ello, el Consejo de Administracion de CerTronic conforme al art.
166 LSC, convocard la junta general de socios. Ahora bien, esta convocatoria debe de
formalizarse acorde a las disposiciones legales y estatutarias para poder ser considerada de
valida constitucion. Asi lo indican diferentes resoluciones, por ejemplo, la Resolucion de la
DGRN de 13 de marzo de 2015 y 1 de octubre de 2013, en ambas se indica con palabras
textuales “Es preciso acreditar la convocatoria de la Junta en la forma legal o estatutariamente
establecida” y “Las disposiciones legales o estatutarias sobre la forma de la convocatoria
habran de ser de estricto cumplimiento”.

En cuanto al acuerdo de convocatoria de la junta general de socios, este debe de tomarse por el
Consejo de Administracion como organo colegiado, por lo tanto, no cabe la actuacion
individual de un miembro del Consejo de Administracidon, aunque este ostente el cargo de
presidente, el acuerdo debe de ser aprobado conforme a la forma y mayorias estipuladas en los
estatutos sociales y legislacion actual.

No obstante, debemos de indicar que cabe la posibilidad de delegar la facultad a favor del
presidente u otro consejero, siempre y cuando sea una prevision expresa recogida en los
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estatutos sociales de CerTronic, asi lo indica la Resolucion de la DGRN de 17 de abril de 2007,
donde se autoriza la delegacion expresa en el presidente.

Dado que desconocemos las estipulaciones estatutarias de CerTronic en lo referente al Consejo
de Administracion, asi como desconocemos la existencia de un reglamento de régimen de
interior para su funcionamiento conforme al art. 245.2 LSC, entendemos que el 6rgano
colegiado debe de aprobar el acuerdo de forma colectiva. De igual forma, el plazo temporal de
convocatoria del Consejo de Administracion puede ser regulado o bien mediante el articulado
de los estatutos sociales o mediante el reglamento de régimen interior.

Sin embargo, corresponde dispositivamente al presidente en base al art. 246.1 LSC, convocar
al Consejo de Administracion. En caso de que el presidente se niegue a convocar el Consejo de
Administracion en el plazo de un mes, el legislador en el art. 246.2 LSC recoge una prevision
en la cual otorga poder para convocar al Consejo de Administracion a un tercio de los
consejeros. De darse esta situacion en el caso de CerTronic, dicho tercio redondeado por exceso
equivaldria a dos consejeros.

Ademas, en este punto debemos de indicar a CerTronic, que previamente a la convocatoria del
Consejo, sea el presidente o los consejeros los que convoquen, es recomendable informar a los
demas miembros del Consejo de Administracion sobre los asuntos que se van a tratar en la
convocatoria. Nuevamente indicamos, que el requisito de informar previamente a los miembros
del Consejo de Administracion, puede encontrarse recogido estatutariamente o en el reglamento
de régimen interior.

Ahora bien, para que tenga lugar una correcta constitucion del Consejo de Administracion,
deben de acudir la mayoria de los vocales conforme al art. 247.2 LSC, este articulo debe de
interpretarse como la exigencia de que estén presentes mas consejeros que los que estan
ausentes en la convocatoria. De esta forma, se entiende que la vacante del Consejo de
Administracion de CerTronic, no afecta a la convocatoria y celebracion del Consejo. Al
respecto, se ha pronunciado la DGRN en su Resolucion del 14 de marzo de 2016, donde
también fundamenta una vacante citando el articulo anteriormente referido. Respecto de esta
resolucion, ASTARLOA ARALUCE indica “Solo es deficitario cuando estén vacantes la mitad
mdas uno de sus miembros de acuerdo con los estatutos o con el niimero fijado por la junta’”

Por lo tanto, no habria ningtin problema en que el Consejo de Administracion se constituya
dado que acuden cuatro consejeros, los cuales superan mas de la mitad de los consejeros
establecidos por los estatutos y el acuerdo de la junta. Sin embargo, debemos recordar que
existe la posibilidad de cubrir dicha vacante por cooptacion, en base al art. 244 LSC, sin olvidar
que el nombramiento del administrador por cooptacion tiene que ser conforme a lo indicado en
los arts. 138 y 139 del Reglamento del Registro Mercantil (en adelante RRM), donde el
legislador indica que en la inscripcion del nombramiento del administrador, se debe de indicar
la fecha de su nombramiento, su identidad asi como el plazo y el cargo que ostentara en el
Consejo de Administracion, ademas dado que se ha cubierto la vacante por cooptacion, la
inscripcion debera contener una indicacion donde se indique cuantas vacantes existian en el
Consejo de Administracion previamente a que el Consejo de Administracion ejercitase la

2 ASTARLOA ARALUCE, L. “Revista de Sociedades N°46”. Madrid 2016, pags. 309-325.
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facultado de cooptacion, asi como el nombre del anterior titular y el plazo para que ha sido
nombrado, asi como la fecha en que se ha producido la vacante y la causa de esta.

En cuanto a la mayoria necesaria para la valida aprobacion del acuerdo de convocatoria de la
junta general de socios, el art. 248.1 LSC establece para las sociedades anoénimas la regla de la
mayoria absoluta de los consejeros concurrentes al Consejo, por lo tanto, se entiende que
acuerdo serda aprobado por el voto positivo de la mitad de los consejeros asistentes o
representados. Ya que desconocemos si los estatutos prevén algo respecto a la mayoria del
Consejo de Administracion, queremos destacar que gran parte de la doctrina y jurisprudencia
inclusive la registral considera que la regla de la mayoria es inderogable y que por lo tanto
puede reforzarse, ejemplo de ello es la Resolucion de la DGRN de 7 de octubre de 2013, pero
no se puede establecer un derecho de veto a determinados miembros del Consejo de
Administracion o establecer unanimidad para determinados acuerdos.

Por todo ello, podemos establecer que en el caso de CerTronic, en caso de que asistan cuatro
consejeros, seria valida la aprobacion del acuerdo de convocatoria de la junta general de socios,
siempre que voten de forma positiva tres socios.

La aprobacion del acuerdo de convocatoria de la junta general de socios se inscribird en el libro
de actas, el acta del presente acuerdo debe de ser firmado por el presidente y el secretario,
conforme al art. 250 LSC.

En el acta, se deberd de especificar todas las caracteristicas de la convocatoria de la junta
general, estos son:

a) Clase de junta: En el presente caso, se trata de una junta extraordinaria, recogida en el
art. 165LSC.

b) Motivo de la convocatoria: El Consejo de Administracion tiene que indicar el motivo
por el cual convoca a la junta general, en el presente caso se indicara el interés en
adquirir la marca de Cir-Ceramica y la necesidad de adquirir acciones en autocartera
suficientes para emplearlas como forma de pago en la adquisicion de la marca.

c) Forma de la convocatoria: Se indicara la forma en que sera anunciada la convocatoria
de la junta, esta puede ser mediante un anuncio en la pagina web de CerTronic, siempre
y cuando dicha pagina se encuentre inscrita conforme al art. 11 bis LSC. En caso de que
CerTronic no disponga de pagina web, la convocatoria se publicara en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion de la provincia
donde radique el domicilio social. No obstante, los estatutos pueden prever otras formas
de anunciar la convocatoria, tal como indica el art. 173.2 LSC.

d) Contenido de la convocatoria: La convocatoria debe de indicar el nombre de la
sociedad, fecha, hora de la reunién, orden del dia donde se reflejen los asuntos a tratar
e identificar quién ha realizado la convocatoria, todo ello conforme al art. 174 LSC.

e) Lugar de celebracion: En cuanto al lugar de celebracion, salvo disposicion contraria
de los estatutos, la junta general se celebrard en el municipio donde radique el domicilio
social y si no se especifica un lugar concreto, se entiende que es en el domicilio social.
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f) Segunda convocatoria: Conforme al art. 177 LSC, en el anuncio de la convocatoria
podré figurar la fecha en la que se reunira la junta en segunda convocatoria, en caso de
que tuviera el quérum necesario en la primera convocatoria. Ahora bien, entre cada
convocatoria, se debe de respetar un plazo de veinticuatro horas. Recomendamos a
CerTronic, establecer la fecha de la segunda convocatoria, ya que en caso de que no se
indique la segunda convocatoria, esta podra celebrarse como pronto en diez dias desde
la primera convocatoria.

Asi también, el acta del Consejo de Administracién, debera de contener los requisitos
estipulados por el legislador en el art. 97 RRM.

En cuanto al quérum necesario para constituir la junta general extraordinaria, habra que aplicar
las reglas establecidas en el art. 193 LSC, donde el legislador indica que, en las sociedades
anonimas, quedara constituida validamente en primera convocatoria la junta general, siempre
y cuando estén presentes o representados, el veinticinco por ciento del capital suscrito con
derecho a voto. Hay que indicar, que este quoérum, puede ser reforzado por los estatutos, por
ello se aconseja al Consejo de Administracion de CerTronic que revise sus estatutos, para evitar
cualquier discrepancia.

Ahora bien, la mayoria necesaria para adoptar este acuerdo se encuentra recogida en el art.
201.1 LSC, donde el legislador indica que la mayoria necesaria para adaptar un acuerdo en la
junta general de una sociedad andénima se adopta por mayoria simple de votos, es decir, el
acuerdo se adopta cuando obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o
representado.

No obstante, hay que tener en cuenta que los estatutos pueden elevar esta mayoria, como bien
indica el art. 201.3 LSC. Es por ello que se recomienda al Consejo de Administracion de
CerTronic que revise el articulado de los estatutos.

Una vez autorizado el acuerdo de adquisicion de acciones en autocartera por la junta general,
dicha autorizacion tendrd una validez de cinco afios, salvo que la autorizacion de la junta
general indique un plazo inferior conforme al art. 146.1. a) LSC.

II. Contenido de la autorizaciéon y requisitos de las acciones adquiridas en
autocartera.

En cuanto al acuerdo de autorizacion de adquisicion de autocartera, en el se debe de indicar la
modalidad de adquisicion, en este caso lo recomendable seria una adquisiciéon empleando la
regla de la prorrata recogida en el art. 330 LSC, de esta forma se mantienen estables los
porcentajes de participacion de los socios, también se indicara el nimero de acciones que se
adquieren en autocartera, se establece el contravalor minimo y méximo dado que la adquisicion
de las acciones es onerosa.

Ahora bien, las acciones que se adquieran en autocartera deben de cumplir los siguientes
requisitos:

» El valor nominal de las acciones que se adquieran en autocartera junto a las acciones
que pueda ya disponer CerTronic en autocartera, no debe de producir el efecto de que
el patrimonio neto resulte inferior al importe del capital social mas las reservas legales
o estatutarias indisponibles, tal como indica el art. 146.1.b) LSC.
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» La adquisicion de acciones en autocartera se tiene que hacer con cargo a bienes libres.

» El valor total de la autocartera no podré ser superior al veinte por ciento del capital
social de CerTronic, tal como indica el art. 146.2. LSC.

» Las acciones adquiridas han de estar integramente desembolsadas, de lo contrario se
tendra por nula la adquisicion, conforme al art. 146.4 LSC. Ahora bien, este apartado
indica también, que es nula la adquisicion en autocartera de acciones que tengan
aparejada la obligacion de realizar prestaciones accesorias. Conforme al art. 86.3 LSC,
entendemos que esta obligacion puede ir aparejada o bien a los socios o las acciones y
entendemos que en el presente caso esta obligacion de suscribir el pacto parasocial se
encuentra aparejada a los socios.

El cumplimiento de estos requisitos y de la autorizacion de la junta general de la autocartera,
debera de ser controlada especialmente por los administradores en base al art. 146.3 LSC, en
caso de que los administradores no cumplan de forma debida con este control, deberan de
responder frente a la sociedad, frente a los socios y frente a los acreedores sociales por los dafios
que causen actos u omisiones, conforme al art. 236 LSC.

Por ultimo, indicamos que el acuerdo de la junta donde se autoriza la adquisicién de acciones
propias en autocartera, debera de constar en el acta de la junta conforme al art. 202 LSC, ademas
debera de ser aprobada el acta al final de la reunion por la propia junta general de socios o en
un plazo de quince dias posteriores a la celebracion de la junta, por el presidente y dos socios
interventores, uno de ellos en representacion de la mayoria y otro en representacion de la
minoria.

111 Consecuencias de la infraccion de los requisitos de validez de la adquisicion de
acciones propias.

El art. 147 LSC, indica que en caso de que no se cumplan los requisitos dispuestos en los tres
primeros apartados del art. 146 LSC en lo referente a las adquisiciones derivativas, las acciones
deberan de ser enajenadas en el plazo de un afio desde la fecha de su adquisicion, tal como
indica el art. 139.1 LSC al cual remite el art. 147 LSC. Ademas, en caso de que la sociedad no
enajene dichas acciones en el plazo de un afio, se vera obligada a amortizarlas de inmediato y
consiguientemente realizard la correspondiente reduccion de capital, conforme al art. 139.2
LSC.

IV.  Régimen de las acciones propias que se encuentran en autocartera.

Cuando CerTronic adquiera acciones propias en autocartera se les deberan de aplicar conforme
al art. 148 LSC las siguientes normas:

1. Mientras las acciones se encuentren en posesion de CerTronic, el legislador indica en el
art. 148 a) LSC la suspension sus derechos politicos como son el derecho de voto. En
cuanto a los derechos econdmicos de las acciones en autocartera pueden disponer como
excepcion del derecho de asignacion gratuita de nuevas acciones. Por lo demaés, los
derechos econdmicos pueden ser repartidos entre las demas acciones, de tal forma que
sus derechos econdmicos acrezcan. No obstante, CerTronic puede indicar en la
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autorizacion de la junta general de socios que dicho derecho de acrecer no surge,
acordando que cuando se produzca el reparto de dividendos, solamente se repartird a las
acciones que no se encuentren en autocartera. De igual forma se podria suprimir el
derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones en caso de que se dé una
ampliacion de capital

2. En el art. 148 b) LSC, el legislador indica expresamente que las acciones propias
computan en el capital a efectos del computo del quérum o para el ejercicio de los
derechos de la minoria. En este punto, debemos de indicar, que este planteamiento hace
que se requiera una menor presencia de socios para constituir una junta general y le
otorga mas derechos a los socios de la minoria.

3. Ahora bien, el art. 148 c¢) LSC versa acerca del establecimiento de una reserva
indisponible en el patrimonio neto de la sociedad, la cual se mantendr4 hasta que
las participaciones no sean enajenadas. El objetivo de esta reserva no es otro que
de asegurar que la adquisicion de las acciones se haga con cargo a fondos
patrimoniales libres de cualquier funcion de cobertura, asi también de esta forma
se cumple el principio de integridad del capital.

4. El legislador en el art. 148 d) hace referencia al informe de gestion de la sociedad
que adquiere las acciones en autocartera, en dicho informe, el legislador indica
que se ha de mencionar la siguiente informacion:

a. Se indicaran los motivos por los que se ha adquirido acciones en autocartera o
si se han enajenado acciones propias.

b. Numero de acciones propias adquiridas o enajenadas, valor nominal de estas, asi
como la fraccion del capital social que representan durante el ejercicio
correspondiente al informe.

c. Contraprestacion entregada o recibida por la adquisicion o enajenacion de
acciones propias a titulo oneroso.

d. Numero total de acciones en autocartera indicando su valor nominal y fraccion
del capital social que representan.

V. Valoracion de la marca de Cir-Ceramica.

Tras haber indicado la forma exacta en la que tendria que llevar a cabo CerTronic la adquisicion
de autocartera, pasamos a analizar el activo intangible, en este caso la marca de Cir-Cerdmica
que va a adquirir a la sociedad italiana. Dado que se trata de una aportacion no dineraria que se
va a realizar a CerTronic, recomendamos que se realice un informe de experto independiente.
Bien es cierto que en el presente caso es opcional, dado que el legislador en el art. 67 LSC
unicamente obliga a realizar dicho informe tnicamente cuando las aportaciones no dinerarias
se realizan en la constitucion de la sociedad andnima o cuando se realizan aumentos de capital.

No obstante, el informe de un experto independiente aportaria una serie de garantias a la
operacion, tratdndose en este caso de una operacion de compra de activo intracomunitaria. Una
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de las garantias que aportaria el informe seria una tasacion objetiva del valor de la marca
perteneciente a Cir-Ceramica. Para realizar dicha valoracion, se emplearian las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC). De esta forma, se podria ajustar la adquisicion de la
autocartera conforme al valor establecido por el experto independiente, es por ello que este
informe se tendria que realizar previamente a adquirir acciones propias en autocartera, ademas
se podria presentar en la junta general de socios que autorice la adquisicion de acciones propias,
de esta forma los socios verian cual es el valor y les daria una mayor seguridad en la operacion
que autorizan.

Sin embargo, nuevamente indicamos que este informe es opcional, entendemos que este
informe supone un gasto extra en la operacion de adquisicion de la marca, es por ello que el
Consejo de Administracion de CerTronic deberia de ponderar si es conveniente para la sociedad
realizarlo, en caso de que la adquisicion de la marca se realice empleando como forma de pago
las acciones propias.

VI.  Contrato de compraventa de la marca de Cir-Cerdmica.

Ahora bien, esta operacion de compra entre CerTronic y Cir-Cerdmica se tiene que formalizar
en un contrato de compraventa de activo intangible, donde el vendedor (Cir-Ceramica) se obliga
a entregar la marca al comprador (CerTronic), y este se obliga a pagar por la marca un precio
cierto conforme al art. 1445CC, este precio ha de ser pagado en dinero o signo que lo represente.
Ahora bien, dado que el pago se realizara con las propias acciones de CerTronic, debemos de
indicar que, aunque el valor de las acciones es cambiante, es valido el pago con este
instrumento, ya que se puede determinar de forma concreta en un determinado tiempo. Respecto
a ello, la sentencia del Tribunal Supremo del 10 de febrero de 1992, donde indica que “la
certeza del precio es requisito esencial de la propia naturaleza del contrato conforme al art.
1445CC. No obstante, el concepto de precio cierto no exige necesariamente que se precise
cuantitativamente en el momento de la celebracion del pacto, sino que basta que pueda
determinarse aquél, es decir que el concepto no quede en blanco ni afectado por unilateralidad
plena, sino que pueda ser determinado con referencia puntual y concreta y lo prevé el art.
1447CC y la doctrina de esta sala ™.

No obstante, la entrega de estas acciones, como forma de pago, no se podran entregar dichas
acciones a los socios de Cir-Cerdmica, es decir a D. Angelo Vattermoli y a la mercantil Il
Piccolo Avvoltoio SRL. Dado que el propietario de la marca es Cir-Ceramica y por lo tanto es
a esta mercantil a la que CerTronic debe de efectuar el pago consistente en acciones propias.

Ademas, debemos indicar que esta operacion no podra realizarse como una escision total, si lo
que se pretende es mediante esta forma entregar las acciones a los socios y extinguir Cir-
Ceramica, ya que el art. 69 de la Ley 3/2009. De 3 de abril, sobre modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, (en adelante, LME), indica en la definicion de la escision total,
que el patrimonio de la sociedad debe de dividirse en dos o mas partes y en este caso Cir-
Ceramica unicamente presenta un activo intangible, esto es la marca.

Por otro lado, en caso de intentar realizar la operacion mediante escision parcial, debemos
indicar que el art. 70 LME, indica que el patrimonio que se traspase debe de formar una unidad
econdémica, lo cual no forma la marca. Ademas, anteriormente Cir-Ceramica ha realizado una
escision parcial, la cual es completamente ajena a esta operacion.
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Por todo ello, no se puede hacer entrega de las acciones de CerTronic a los dos socios de Cir-
Ceramica tal como venia valorando el Consejo de Administracion de CerTronic.

VII. Amortizacion del excedente de autocartera.

Siguiendo las indicaciones del Consejo de Administracion de CerTronic, en el presente
apartado se analiza la amortizacion del excedente de autocartera. Dado que la forma de
autocartera que se ha propuesto para la siguiente operacion es la de adquisicion derivativa
condicionada, en primer lugar, se debe identificar qué es lo que se entiende por excedente en
este tipo de adquisiciones de acciones propias.

Para ello, debemos de recordar uno de los requisitos que debia cumplir la adquisicion derivativa
condicionada concretamente el que indica el art. 146.2 LSC, donde indica que la sociedad no
puede tener en autocartera acciones propias por un valor superior al veinte por ciento de su
capital social. Por ende, se deduce que todo porcentaje de autocartera que supere ese veinte por
ciento de capital social, se considerara un excedente y supondrd una infraccion al articulo
anteriormente referido.

Al tratarse de una infraccion, el legislador en el art. 147 LSC, indica la consecuencia de esta
infraccidon remitiéndonos al art. 139 LSC el cual analizaremos en detalle a continuacion.

El legislador en el art. 139 LSC, ha previsto una serie de consecuencias para las infracciones
de los requisitos de autocartera, concretamente en su apartado primero, el legislador indica que,
en caso de infraccidon, como es el exceso de autocartera el cual analizamos, establece un plazo
de un afio desde la primera adquisiciones de acciones propias para que la sociedad enajene el
excedente de autocartera.

Ahora bien, en el apartado segundo del art. 139 LSC, el legislador indica que en caso de que
transcurra el plazo de un afio sin que la sociedad haya enajenado las acciones que infrinjan los
requisitos de la autocartera, como por ejemplo es el exceso de autocartera que analizamos en el
presente caso, debera de convocar de inmediato una junta general de socios para que se acuerde
la amortizacion de las acciones propias que componen el excedente de autocartera, lo que
conlleva a una reduccién de capital social.

De esta forma observamos que la amortizacion del excedente de autocartera consiste en una
reduccién de capital social por la cuantia que supone el excedente de autocartera, conforme al
art. 317 LSC. Ahora bien, hay que tener en cuenta que la reduccion supone una modificacion
de los estatutos sociales, es por ello que la ley establece el siguiente procedimiento:

- Acuerdo de la junta general de socios: Dado que la reduccion de capital supone una
modificacién de estatutos, el acuerdo de la junta deberd de cumplir los requisitos
contemplados por el legislador para dicha modificacion. Uno de ellos, es el quérum de
constitucion reforzado previsto en el art. 194 LSC, donde el legislador indica que el
quérum en primera convocatoria para una junta general que acuerde la reduccion de
capital, debe ser al menos del cincuenta por ciento del capital suscrito. En cuanto a la
segunda convocatoria, se prevé como suficiente un quérum del veinticinco por ciento
de dicho capital.
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Ademas, el legislador permite que se eleven estos quorums, en el caso de CerTronic,
vemos que concretamente para la reduccion de capital, no se ha previsto un quérum
reforzado, mientras que para una ampliacion de capital si.

Ahora bien, en cuanto a la competencia para convocar, el acuerdo del Consejo de
Administracion para convocar a la junta general, contenido del acta del Consejo y demas
aspectos formales, se seguiran los mismos pasos que anteriormente se han indicado en
el acuerdo de autorizacion para adquirir acciones en autocartera. En cuanto a la clase de
junta general convocada, esta serd la de junta general extraordinaria, conforme al art.
165 LSC.

En cuanto al contenido del acuerdo de la junta general, esta debe de expresar lo siguiente
conforme al art. 318 LSC:

Cifra de reduccion del capital

Finalidad de la reduccién

Procedimiento mediante el cual se debe de llevar a cabo
Plazo de ejecucion de la reduccion

Indicar si hay devolucion de aportaciones o no.

O O O O O

En el presente caso, dado que las acciones propias fueron adquiridas previamente por la propia
sociedad, en el acuerdo se indicara que dicha reduccion de capital no comporta devolucion de
aportaciones a los socios. Por lo tanto, no existe derecho de oposicion por parte de los
acreedores, por estar ante una causa de exclusion legal ex art. 335 b) LSC.

Por otro lado, la adopcion del acuerdo de reduccion de capital deberd de votarse teniendo en
cuenta las siguientes cuestiones:

- En caso de que la reduccion de capital se realice en una junta general donde figuren
ademads otros puntos del dia, la votacion de la reduccion, deberd de realizarse en una
votacion separada, dado que se trata de una modificacion estatutaria. De esta forma lo
prevé el legislador en el art. 197.2. b) bis LSC.

- En cuanto a la mayoria, dado que se trata de una reduccidn de capital, el legislador en
el art. 199 a) LSC, prevé una mayoria legal reforzada para adoptar el acuerdo de
reduccion, es por ello que se requerira el voto favorable de més de la mitad de los votos
correspondientes a las acciones en las que se encuentre dividido el capital social.

El acuerdo de reduccion de capital debe de publicarse en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en la pagina web de la sociedad y en caso de que no se disponga de pagina web,
debera de publicarse la reduccion de capital en un periddico de gran circulacion en la provincia
en que la sociedad tenga su domicilio, conforme a lo previsto en el art. 319 LSC.

Por lo tanto, es conveniente que el acuerdo de reduccion se formalice en un acta notarial,

conforme al art. 203 LSC, de esta forma los administradores pueden requerir la presencia de un
notario, quien levantard el acta de la junta general. Siempre y cuando lo hayan solicitado el uno
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por ciento de los socios de la sociedad anénima con una antelacion de cinco dias antes de la
celebracion de la junta general.

En cuanto al acta notarial, esta no deberéd de aprobarse al final de la reunién por los miembros
de la junta general o por el presidente y dos socios que representen a los socios mayoritarios y
minoritarios respectivamente. De esta forma, el acta notarial hace que los acuerdos que consten
en ella puedan ejecutarse directamente desde la fecha de su cierre.

Ademas, la ventaja que presenta el acta notarial, es que ya se dispone del acuerdo de reduccion
de capital en escritura publica, de tal forma que puede presentarse directamente al Registro
Mercantil, (en adelante RM). Debemos de recordar que la inscripcion en el RM, conforme al
art. 18.1 del Codigo de Comercio debe de practicarse en virtud de documento publico.

Por ende, el acta notarial ayuda a reducir el tiempo que durara todo el tramite de reduccion de
capital. Dado que, si se formaliza el acuerdo en un acto de la junta conforme al art. 202 LSC,
primeramente, deberd de aprobarse dicha acta y posteriormente habra que elevar el acta a
documento publico ante un notario, lo cual alargaria el procedimiento.

Por otro lado, debemos de indicar al Consejo de Administracion de CerTronic, que inicamente
se debe de presentar el acta de la junta elevada a documento publico donde figura la reduccion
de capital y nunca el contrato de compraventa de la marca o la autorizacion de la junta para
adquirir acciones en autocartera. Todo ello lo indicamos, dado que en determinados casos ha
pasado que el Registrador mercantil ha solicitado el contrato de compraventa o la autorizacién
y la DGRN entiende que esto no es correcto, tal como lo indica en su Resolucion de 11 de mayo
de 2017.

Por ultimo, tras haber analizado la amortizacion de las acciones propias que infringen el art.
139 LSC, debemos de realizar una indicacion. Este mismo articulo en su apartado tercero,
indica que en caso de que no se reduzca el capital pasados dos meses desde que haya finalizado
el plazo de un afo para enajenar las acciones propias. Cualquier interesado podra solicitar la
reduccion del capital al Secretario judicial o Registrador mercantil del domicilio social.
Ademas, en caso de que el acuerdo de la junta general para el acuerdo de reduccion sea contrario
a la reduccion, los administradores de la sociedad deberan solicitar la reduccién judicial o
registral del capital social.

VIII. Conclusiones sobre la realizacion del Asset Deal mediante autocartera.

Una vez analizada la opcion de estructurar la adquisicion de la marca de Cir-Ceramica mediante
autocartera, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

e Las acciones que se adquieran en autocartera y que servirdn como pago por la marca de
Cir-Ceramica, no pueden entregarse directamente a los socios, sino que deben de ser
entregado a Cir-Ceramica, quien es titular de la marca que se adquiere.

e Pueden darse efectos negativos por parte de la autocartera en la esfera econdmico-
patrimonial de la compaiia, todo ello debido a su doble vertiente, ya que vacia de
funcion de garantia del capital diluido y disminuye asi también la solvencia de la
sociedad.

e Laautocartera puede afectar negativamente al valor de la sociedad en el mercado, asi lo
indica ademas la sentencia del Tribunal Supremo ntim. 79/2012 de 1 de marzo de 2012.
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e Puede conllevar sanciones para CerTronic asi también puede acarrear la responsabilidad
para los administradores, recordemos que estos han de controlar la adquisicion de
autocartera. En este caso pueden darse problemas con socios y acreedores.

e Laadquisicion de las acciones en autocartera, supone una reduccion en el porcentaje de
participacion de los socios minoritarios en el accionariado, lo cual podria conllevar la
impugnacion de la adquisicion de autocartera por parte de estos.

e También debemos de indicar que, aunque se ha entendido gracias a la informacion
aportada que la prestacion accesoria viene aparejada a los socios y no a las acciones
conforme al art. 86.3 LSC. Pero no obstante debemos de indicar que en caso de que
revisasemos a fondo los estatutos de la sociedad y viéramos que la prestacion accesoria
de suscribir el pactoparasocial se encuentra aparejada a las acciones. La adquisicion de
estas en autocartera seria nula, conforme al art. 146.4 LSC.

Por todo ello, recomendamos a CerTronic abstenerse de realizar la operacion mediante la
autocartera, ya que son muchos los riesgos en los que se debe de incurrir y ademas si la finalidad
transmitida por el Consejo de Administracion era la de entregar participaciones a los socios de
Cir-Ceramica, no se puede realizar en el presente caso.

1.2.- Asset Deal mediante aumento del capital

La segunda forma de adquirir la marca que plantea el Consejo de Administracion de CerTronic,
es mediante un aumento del capital cuyo contravalor en el presente caso seria la marca de Cir-
Ceramica que CerTronic desea adquirir. A continuacion, analizaremos la forma en la que
deberia de desarrollarse este aumento de capital.

L Informe del experto independiente.

Dado que se trata de una aportacion no dineraria, el legislador prevé en el art. 67 LSC, la
realizacion de un informe conforme al procedimiento reglamentario correspondiente, por parte
uno o varios expertos independientes designados por el Registrador mercantil del domicilio
social, en caso de que se realice un aumento del capital con cargo a aportaciones no dinerarias.

En cuanto al contenido del informe del experto independiente, este debe de contener lo siguiente
conforme al art. 67.2 LSC:

- Descripcién de la aportacion inclusive sus datos registrales
- Valoracién de la aportacion indicando los criterios empleados y si corresponde con el
valor nominal, en el presente caso, no habrd una prima de emision, por lo tanto, no se

incluira en el informe.

Una vez que se haya elaborado el informe, el valor que haya indicado el experto independiente,
sera el valor maximo por el que se podra valorar el bien en la escritura social.

II. Modalidad y acuerdo del aumento.
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Dado que hay dos modalidades para llevar a cabo el aumento del capital, la modalidad que
creemos que es acorde a los requisitos del Consejo de Administracion de CerTronic, es la
creacion de nuevas acciones, conforme al art. 295 LSC.

Ahora bien, el aumento del capital social, debe de acordarse por la junta general, conforme a
los requisitos establecidos por el legislador para la modificacién de estatutos sociales. Para
llevar a cabo la convocatoria de la junta general de socios, de igual forma que indicamos en la
adquisicion mediante autocartera, el Consejo de Administracion deberda de convocar la junta
general, siguiendo las formalidades que anteriormente se han descrito y que no se volveran a
transcribir para evitar ser repetitivos.

No obstante, la convocatoria de la junta general para acordar el aumento del capital, tiene una
serie de matices diferentes que debemos de indicar:

- Dado que se trata de un aumento con cargo a aportaciones no dinerarias, el legislador
prevé en el art. 300 LSC que junto a la convocatoria de la junta general se debe de poner
a disposicion de los socios un informe elaborado por los administradores donde se
indique lo siguiente:

Aportaciones proyectadas en la ampliacion.

Identificar quien realiza la aportacién no dineraria

Valoracién de la aportacion no dineraria

Numero y valor nominal de las acciones que se deben de crear
Garantias adoptadas para la efectividad del aumento

O O O O O

El informe de los administradores, tendra en cuenta la valoracion del experto
independiente de cara a cuantificar el nimero de acciones que se han de emitir, asi
también nuevamente recordamos, que el valor del acuerdo de ampliacion del capital no
podra ser superior al valor reflejado en el informe del experto independiente.

- En el anuncio de la convocatoria, debe de constar el derecho que corresponde a todos
los socios de examinar el informe en el domicilio social, asi también podran solicitar la
entrega o envio del documento.

En cuanto al quérum, este debe de ser reforzado, dado que debe cumplir los requisitos
establecidos para la modificacion de estatutos sociales. Concretamente el legislador en el art.
194.1 LSC, prevé un quérum superior al cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho
a voto en primera convocatoria y el art. 194.2. LSC indica una concurrencia del veinticinco por
ciento del capital con derecho a voto en segunda convocatoria.

La votacion del acuerdo, observamos en la informacion aportada por CerTronic, que, en el
pacto de socios, hay una clausula que obliga para acordar un aumento de capital, el voto
favorable del 67% del capital social. Aunque desconocemos si esta clausula se encuentra
transcrita en los estatutos de la sociedad, observamos que el pacto de socios se encuentra
incluido como una prestacion accesoria dentro de los estatutos. Por lo tanto, todos los socios de
CerTronic se han obligado mediante dicha prestacion accesoria. Ademas, el porcentaje que se
ha indicado en el pacto de socios, no llega a considerarse unanimidad, por lo tanto, no habria
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ningun problema, ya que no va en contra del interés social de la sociedad, ni paraliza la actividad
de esta.

Al igual que sucedia con la reduccion de capital, en caso de que en el orden del dia de la
convocatoria figuren mas asuntos, el aumento del capital, dado que es una modificacion de los
estatutos sociales, debera de votarse de forma separada conforme al art. 197 bis LSC. También
aconsejamos que el acta de la junta se formalice ante el notario, tal como indicamos en la
reduccion de capital, dado que el acta de la junta donde figura el aumento de capital debe de
inscribirse en el RM, en la correspondiente hoja registral de CerTronic.

III.  Ejecucidn del acuerdo de aumento.

Dado que marca de Cir-Cerdmica es una aportacion no dineraria, los socios de CerTronic no
tendran derecho de preferencia para adquirir las nuevas acciones que se emitan, dado que el art.
304.1 LSC, indica que este derecho solamente nace cuando las acciones nuevas son con cargo
a aportaciones dinerarias.

En cuanto al desembolso del aumento de capital social, este serd realizado por quién asume en
este caso las nuevas acciones. En el presente caso, serd la sociedad Cir-Cerdmica la que
suscribird las acciones de CerTronic, dado que es la sociedad la titular de 1a marca. Por lo tanto,
no podran suscribir dichas acciones los socios de Cir-Cerdmica directamente.

Al igual que se ha indicado en la operacion de adquisicion mediante autocartera, no es viable
realizar una escision total ni parcial, ya que no se cumplen los requisitos que anteriormente se
mencionaron en la operacion con autocartera.

IV.  Inscripcion de la operacion de aumento.

Tras haberse ejecutado el aumento de capital con la aportacion de la marca por parte de Cir-
Ceramica al capital social de CerTronic, los administradores conforme al art. 313 LSC deberan
de redactar en los estatutos sociales la nueva cifra de capital social, a cuyo efecto se entenderan
facultados por el aumento.

Ahora bien, la escritura de ejecucion del aumento, dado que se han creado nuevas acciones,
debera de expresar conforme al art. 314 LSC las siguientes cuestiones:

- Identidad de la persona a quién se hayan adjudicado las nuevas acciones, en este caso
Cir-Ceramica.

- Numeracion de las acciones atribuidas a Cir-Ceramica.

- Declaracion del o6rgano de administracion donde se indique que la titularidad de las
acciones se ha reflejado en el libro registro de socios.

En cuanto a la inscripcion en el RM, debemos de indicar que deberan de inscribirse a la vez las
escrituras de aumento de capital y ejecucion. No obstante, el legislador prevé en el art. 315.2 a)
LSC que, en caso de las sociedades anonimas se puede inscribir primeramente el acuerdo de
aumento del capital siempre y cuando se hubiera previsto en el acuerdo de aumento del capital
social la suscripcion incompleta de forma expresa.
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Por ultimo, hay que tener en cuenta el art. 316 LSC, donde el legislador prevé que si en un plazo
de seis meses desde que nace el derecho de preferencia a favor de Cir-Ceramica para adquirir
las acciones no se presente en el RM los documentos que acrediten la ejecucion del aumento
del capital, Cir-Ceramica podra resolver el contrato de forma unilateral. Ademas, indica el
apartado segundo de este articulo, que en caso de que la falta de inscripcion sea imputable a la
sociedad, CerTronic en este caso, Cir-Ceramica podra exigir también el interés legal.

V. Conclusiones sobre la realizacion del Asset Deal mediante ampliacion de capital.

Tras haber analizados los pasos que se deberian de llevar a cabo para realizar la adquisicion de
la marca de Cir-Ceramica mediante una ampliacion de capital social, hemos llegado a las
siguientes conclusiones:

e Al realizar la ampliacién de capital, las nuevas acciones que se crean, no se pueden
entregar de forma directa a los socios de Cir-Cerdmica ya que es la sociedad, quien es
titular de la marca y ademas como se ha mencionado anteriormente, no se puede
estructurar la operacion como una escision total o parcial.

e Dado que la ampliacion de capital se realiza con cargo a aportaciones no dinerarias, los
socios no disponen del derecho de adquisicion preferente de las nuevas acciones. Por lo
tanto, la ampliacion de capital puede suponer el denominado efecto dilucidn, este efecto
implica que el porcentaje de participacion en el accionariado de los socios que no
pueden suscribir nuevas acciones se ve reducido. A su vez la reduccion del porcentaje
de participacion supone para los socios una reduccion en su participacion de beneficios
y una pérdida del control de la sociedad, ya que se reducen sus derechos politicos. Ello
afecta sobre todo a los socios minoritarios, y en caso de CerTronic, vemos que hay tres
socios que tienen unos porcentajes de participacion bajos, serian los mas afectados.

e La manera de evitar el efecto de dilucion seria grabando las acciones con una prima de
emision, lo cual no seria aceptado por Cir-Ceramica, dado que quiere que el valor de la
marca se pague integramente en acciones de CerTronic.

Tras haber extraido las presentes conclusiones sobre la realizacion de la operacion de
adquisicion de la marca mediante una ampliacion de capital, debemos de recomendar a
CerTronic, no llevar a cabo la adquisicion mediante este modo. Como se ha podido concluir,
no se pueden entregar las acciones directamente a los socios de Cir-Cerdmica, tal como queria
realizar el Consejo de Administracion de CerTronic y el efecto de dilucion, afectaria
considerablemente a los socios minoritarios.

1.3. Share Deal mediante compra de participaciones de Cir-Ceramica.
El Consejo de Administracion de CerTronic, ha planteado también adquirir la marca,
comprando las participaciones de Cir-Cerdmica y convertirse asi en socio unico de esta. Para

ello, CerTronic, ha optado por realizar una compra apalancada cuyo término anglosajon en las
operaciones de private equity se denomina leveraged buyout (en adelante, LBO) de la sociedad

20



TRABAJO FIN DE MASTER: ACCESO A LA ABOGACIA YATSKIV, DAVYD

italiana Cir-Ceramica o sociedad Target, denominacion que se emplea en este tipo de
operaciones para referirse a la empresa objeto de compra de la operacion.

Por la informacion facilitada por el Consejo de Administracion de CerTronic, se observa que
esta compra se realiza con un apalancamiento del 100% lo que supone que la operacion se
financiara integramente con recursos ajenos. En cuanto a las condiciones del crédito
observamos que en el pacto de socios de CerTronic, se establecié una cldusula por la cual se
estipula que cualquier nuevo crédito que solicite CerTronic, debe de establecerse en
condiciones iguales o peores a las del crédito que actualmente tiene con Vulture.
Recomendamos por ello al Consejo de Administraciéon que analice bien las condiciones del
préstamo que va a contratar, para que no suponga ningiin problema con su principal acreedor,
Vulture. En estos casos, el tipo de préstamo que se suele emplear es el préstamo participativo,
este tipo de préstamo estd sujeto al Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre Medidas
Urgentes de carécter Fiscal y de Fomento y de Liberalizacion de la Actividad Econdmica, por
ello este préstamo se subordina a todos los acreedores comunes del prestatario, en este caso,
deberia de subordinarse al acreedor principal que es Vulture. Por otro lado, la remuneracion del
préstamo participativo se encuentra vinculado a la evolucion de la actividad de CerTronic en
este caso. Por todo ello, este tipo de préstamo adquiere un caracter de cuasi-equity mediante la
inclusion de una clausula de capitalizacion. Ademads, es aconsejable que se informe de la
operacion de compra al principal acreedor de CerTronic y que Vulture emita un informe
indicando que autoriza la operacion. No obstante, hay que indicar que, dado que Vulture tiene
un 44% del accionariado de CerTronic, entendemos que promueve la operacion.

Por otro lado, debemos de hacer referencia a la asistencia financiera, ya que posteriormente
CerTronic desea fusionarse con Cir-Ceramica, sera importante no incurrir en asistencia
financiera ya que podria verse truncada la futura operacion de fusion por absorcion. Es por ello
que recomendamos la elaboracién de un Plan Econdmico y Financiero, el cual debera de ser
realizado por los administradores de CerTronic. En dicho plan deberan de indicarse las mejores
estimaciones acerca de las perspectivas de negocio desde el punto de vista financiero y
operativo. De esta forma, CerTronic demostraria que una vez realizada la fusion puede hacer
frente al pago del préstamo con sus propios recursos.

Ademas, debemos indicar que la firma del préstamo debera de autorizarse mediante acuerdo de
la junta general de socios, para ello se convocara la junta general, conforme a los requisitos
anteriormente referidos en anteriores apartados y a los que remitimos, para no caer en una
innecesaria repeticion en la redaccion.

Una vez que se proceda a votar el acuerdo para suscribir el préstamo para la adquisicion de Cir-
Ceramica, entendemos, que la mayoria que se requerird para aprobar la autorizacion serd el
voto favorable del 67% del capital, establecido en una clausula del pacto de socios, ya que el
fin del préstamo es adquirir Cir-Cerdmica para posteriormente fusionarse con esta, lo que
conlleva una reestructuracion societaria de CerTronic, de esta forma ademads el principal
acreedor Vulture, indica su conformidad con la operacion ya que es el maximo accionista de la
sociedad. Es por ello que entendemos que la mayoria exigida sera la indicada en el pacto de
socCios.

Siguiendo con la instrumentalizacion de la operacion de compra de Cir-Ceramica, debemos

indicar que no vemos necesario el uso de una sociedad vehiculo denominada en el ambito
anglosajon “Newco ”, ya que CerTronic, tiene acordado en su nombre un préstamo y ademas
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Cir-Ceramica apenas dispone de patrimonio, se encuentra sin actividad y la composicion de su
capital es muy sencilla.

En ultimo lugar, analizaremos la operaciéon de fusion por absorciéon que desea realizar
CerTronic absorbiendo asi Cir-Ceramica tras adquirir esta.

En los siguientes apartados se analizara paso a paso esta forma de adquisicion planteada, asi
como sus requisitos y por ultimo se expondran las conclusiones y viabilidad de este modo de
adquisicion.

L Cuestiones previas de la operacion de adquisicion de participaciones.

Es conveniente que, tras los primeros contactos previos entre ambas sociedades, se suscriba un
NDA (Acuerdo de Confidencialidad), ya que es conveniente que otros terceros desconozcan
cierta informacion de la negociacion que se lleve a cabo.

Por otro lado, es muy comun que en el proceso de la negociacion previa se suscriba una Carta
de Intenciones (Oferta No Vinculante) o en su denominacion anglosajona Letter of Intent o LOI
o Term Sheet.

Ahora bien, dado que en esta operacion se adquiere la sociedad Cir-Cerdmica al completo, hay
que tener en cuenta que esta se transmite con todas sus obligaciones y responsabilidades,
incluidas las ocultas. Por lo tanto, debemos de advertir que ello incrementa el riego para el
comprador, en este caso CerTronic.

Por ello, es muy importante en el proceso contractual de una operacion de M&A como la que
se esta analizando, se realice una Due Diligence, ya que la finalidad de esta auditoria legal es
satisfacer las exigencias contractuales del comprador de conocer el estado de la sociedad Target
que adquiere. Asi también sirve para delimitar las obligaciones de los vendedores, en este caso,
de los dos socios de Cir-Ceramica. Estas obligaciones pueden ser la responsabilidad de los
vendedores sobre vicios o defectos ocultos en la sociedad Cir-Ceramica.

Estas obligaciones delimitadas gracias al informe Due Diligence, pueden desarrollarse
posteriormente en el contrato de compraventa a través de las conocidas como manifestaciones
y garantias (Reps and Warranties) que el vendedor presta.

II. Due Diligence.

El contenido de la Due Diligence dependera del tipo de Due Diligence que se opte por realizar,
la eleccion entre un tipo u otro depende de diferentes circunstancias como la celeridad en la
negociacion, la voluntad negociadora de las partes, asi como la situacion del capital de la
sociedad Target. Por lo tanto, si se requiere un informe descriptivo completo del estado legal
de la sociedad Target, en este caso Cir-Cerdmica, se puede optar por un (Full Review DD
Report), este informe es muy completo, pero es mas costoso y su realizacion conlleva mas
tiempo.
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Por otro lado, se puede solicitar la realizaciéon de un informe donde se analicen Gnicamente
determinadas contingencias concretas, este informe se denomina (Red Flags DD Report), este
tipo de informe es parcial, es menos costoso y su realizacion conlleva menos tiempo de
elaboracion. En el presente caso, dado que Cir-Ceramica actualmente carece de actividad
econdmica, dispone en su patrimonio tnicamente de un activo intangible y la division de su
capital esta suscrita por dos socios, creemos que es mas conveniente realizar un informe tipo
Red Flags DD Report.

En cuanto a las contingencias concretas a auditar en el informe Red Flags DD Report, estos
serian:

Descripcion General del Negocio

Andlisis Mercantil

Andlisis Financiero

Andlisis Juridico Laboral y de la Seguridad Social

Anadlisis Fiscal

Andlisis Comercial

Otros aspectos: Dominios, Marca y su estado en el Registro de Marcas en Italia y otras
cuestiones que puedan ser de interés analizar.

Nk L=

Estas serian las principales contingencias que podrian ocultar vicios o defectos, ejemplo de ello
puede ser un juicio pendiente de un antiguo empleado, impuestos societarios no abonados de
otros anos...etc.

I1I. Contrato de compraventa de acciones (SPA) Share Purchase Agreement.

Tras haber negociado la adquisicion de la sociedad Cir-Cerdmica y la correspondiente Due
Diligence de la operacion, el siguiente paso, es emitir una oferta vinculante y aceptada esta
oferta, se procede a formalizar el contrato de compraventa de participaciones cuya
denominacion anglosajona es Share Purchase Agreement (en adelante, SPA). Este documento
se identifica como el documento central en la operacion de compra de la sociedad, ya que es en
este documento donde se reflejan las condiciones en las que se rige toda la operacion de
adquisicion.

Recomendamos, que primeramente CerTronic y Cir-Cerdmica, firmen el contrato de
compraventa en un documento privado, siempre y cuando las partes consideren oportuno sujetar
el cierre definitivo de la operacion de compraventa al cumplimiento de una serie de condiciones
que deban cumplirse en un lapso temporal determinado. Dado que esta operacion es
intracomunitaria y se realiza aplicando dos ordenamientos juridicos distintos, creemos
conveniente que se realice esta primera firma en documento privado, ya que sus efectos son
como una promesa de compra, generalmente esta practica se denomina firma o signing.

Una vez que se hayan cumplido las condiciones estipuladas en el contrato, el mismo pasa a
desplegar plenos efectos juridicos. Es entonces cuando CerTronic y Cir-Ceramica deberan de
elevar a documento publico el contrato de compra venta de participaciones (SPA), ante notario
y se procedera al pago del precio y a la entrega de participaciones por parte de los socios de
Cir-Ceramica a CerTronic. Es en este momento, cuando se entiende transmitida plenamente la
propiedad de Cir-Ceramica a CerTronic, esta fase del contrato de compraventa se denomina
fase de cierre o closing.
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IV.  Contenido del contrato de compraventa de participaciones (SPA).

En este apartado, indicamos al Consejo de Administracion de CerTronic, el contenido basico
que debe de contener el SPA, las siguientes clausulas son las mas habituales:

e Interviniente, identificacion de las partes

e Objeto del contrato, se identifican las participaciones que se transmiten

e Declaraciones y garantias, los vendedores declaran y garantizan la correcta situacion de
la sociedad. En caso de que no sea cierto, asumen la responsabilidad y se obligan a
indemnizar los posibles dafios y perjuicios al comprador

e Régimen de responsabilidad, en esta cldusula se delimita la responsabilidad en funcién
de la cuantia econdmica maxima y el tiempo maximo por el que se puede reclamar a los
compradores

e Condiciones que tienen que cumplirse previamente al closing de la operacion de
compraventa

e Garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones (ej: retencion del precio por
parte de CerTronic, aval bancario...etc.).

e Miscelanea, es un conjunto de cldusulas relativas a la cesion del contrato, invalidez
parcial, ley y jurisdiccion aplicable, lugar y forma de las notificaciones entre las partes
entre otros.

No obstante, dependiendo de las necesidades que surjan durante la operacion, las partes pueden
acordar cldusulas especificas a sus necesidades.

1.4. Fusion por absorcion de Cir-Ceramica.

Una vez finalizada la operacion de adquisicion de todas las participaciones de Cir-Cerdmica
por parte de CerTronic, segin las indicaciones del Consejo de Administracion de esta Gltima
procedemos a analizar la operacion de fusion por absorcion que pretenden llevar a cabo. Ahora
bien, dado que CerTronic posee el cien por cien de las participaciones de Cir-Ceramica esta
fusion se denomina fusion especial, concretamente el legislador espaiol en el art. 49 LME versa
acerca de esta fusion la cual se denomina fusion impropia directa.

A continuacion, se realizard un analisis en detalle de esta operacion, no obstante, a modo de
introduccion del andlisis de la operacion de fusion, queremos indicar que esta operacion juridica
es un procedimiento societario de concentracion de empresas, por ello los efectos de la fusion
en el presente caso seran los siguientes:

- Extincion de una de las sociedades participes, en este caso es la filial italiana Cir-
Ceramica la sociedad que se extinguird, ahora bien, esta extinciéon no sigue el
procedimiento ordinario de disolucion y liquidacion, ya que se inscribe en la operacion
de fusion y conlleva una sucesion universal del conjunto de relaciones juridicas que
tenia la sociedad, en este caso con su unico socio, CerTronic.

- Transmision en bloque del patrimonio de Cir-Cerdmica a CerTronic, esta transmision a
titulo universal se da cuando se cumplen un conjunto de requisitos que se analizaran
mas adelante.

Dado que ambas sociedades se someten a legislaciones de diferentes Estados miembros de la
Union Europea, este tipo de operacion de fusion se denomina, fusion transfronteriza
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intracomunitaria. Asi la define el legislador europeo en la Directiva (UE) 2017/1132 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del
Derecho de sociedades, concretamente en el art. 118 y el legislador espafol en la Ley 3/2009,
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, (en adelante
LME) traspone dicha definicion en su art. 54.

Tanto la Directiva europea mencionada como la LME, sera la legislacion que emplearemos
para analizar la fusion transfronteriza intracomunitaria desde el punto de vista espafiol, ya que
la parte de la fusion correspondiente a la sociedad italiana, Cir-Ceramica, debera de ser
analizada por un jurista experto en la legislacion italiana pertinente, sobre operaciones de
fusiones transfronterizas intracomunitarias.

Ahora bien, el procedimiento para llevar a cabo una fusién impropia directa transfronteriza
intracomunitaria no es muy distinto del procedimiento de una fusién nacional, no obstante, el
legislador indica una serie de diferencias que se deben de tener en cuenta en el Capitulo II del
Titulo II de la LME, asi como el art. 49 de esta misma ley.

I. Proyecto comun de fusion transfronteriza.

Al igual que sucede en las fusiones nacionales, en la fusion impropia directa transfronteriza
intracomunitaria, las sociedades intervinientes en la operacién, CerTronic y Cir-Ceramica
deberan de elaborar un proyecto comun de fusion conforme al art. 59 LME donde el legislador
remite a las menciones establecidas en el art. 31 LME. Este articulo prevé once puntos de
contenido del proyecto, sin embargo, dado que esta es una fusion impropia directa, como
anteriormente se ha indicado, el legislador prevé en el art.49.1 LME que en este caso el proyecto
de fusion no incluird las menciones 2* y 6* del art. 31 LME.

De esta forma, el proyecto tendra las siguientes menciones del art. 31 LME:

e Denominacién social, tipo social, domicilio de las sociedades que se fusionan y el
domicilio de la sociedad resultante, en este caso, sera el domicilio social de CerTronic
en Alcora (provincia de Castellon). También se deberd de identificar la inscripcion en
el RM.

e Incidencia de la fusién sobre las aportaciones de industria o en las prestaciones
accesorias en la sociedad que se extingue, en este caso Cir-Cerdmica, por lo que
conocemos, no tiene este tipo de aportaciones por la informacion que se nos ha
facilitado.

e Derechos que se van a otorgar en la sociedad resultante, en este caso CerTronic, a
aquellos accionistas que tengan derechos especiales, respecto a esta cuestion, no
disponemos informacion por parte de CerTronic.

e Ventajas de cualquier clase que se les otorgaran en la sociedad resultante a los expertos
independientes que intervengan en el proyecto de fusion, asi como a los administradores
de la sociedad absorbente.

e Fecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables de acuerdo al Plan General
Contable.

e Como quedaran los estatutos de CerTronic tras haberse realizado la fusion.

e Informacion sobre la valoracion del activo y pasivo de cada sociedad que interviene en
la fusion previamente a realizar la operacion.
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e Fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan, para establecer asi las
condiciones en las que se realiza la fusion.

e Posibles consecuencias de la fusion sobre el empleo, impacto de género en los drganos
de administracion e incidencia de la responsabilidad social de la empresa.

A estas menciones, se les anaden otras dos menciones especificas para las fusiones
transfronterizas intracomunitarias. El legislador las indica en el art. 59.2 LME y son las
siguientes:

“1.“ Las ventajas particulares atribuidas a los expertos que estudien el proyecto de fusion
transfronteriza, asi como a los miembros de los organos de administracion, direccion,
vigilancia o control de las sociedades que se fusionen.

2.“8i procede, la informacion sobre los procedimientos mediante los cuales se determinen las
condiciones de implicacion de los trabajadores en la definicion de sus derechos de
participacion en la sociedad resultante de la fusion transfronteriza de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 67 de esta Ley.”

Una vez que haya sido redactado el proyecto comun de fusion, los administradores tanto de
CerTronic como de Cir-Ceramica deberan de suscribir el proyecto. Ahora bien, en caso de que
faltase la firma de alguno de los administradores, se deberd de indicar el motivo al final de la
redaccion del proyecto.

Asi también, hay que indicar que una vez que las sociedades intervinientes en la operacion
hayan suscrito el proyecto comin de fusion, deberan de abstenerse de realizar cualquier acto o
contrato que pueda comprometer el objetivo del proyecto o modificar las cuotas de acciones o
participaciones.

Ademas, hay que tener en cuenta la indicacion que realiza el legislador en el art. 30.3 LME,
donde se estipula que en caso de ser aprobado en un plazo de seis meses el proyecto de fusion
por las juntas generales, este quedara sin efecto.

Por otro lado, las sociedades deben dar publicidad al proyecto comun de fusion, desde la
legislacién espanola, el legislador en el art. 32 LME, indica el deber de dar publicidad al
proyecto comun de fusion. El legislador prevé dos opciones para dar publicidad al proyecto, en
primer lugar, si la sociedad dispone de pagina web corporativa conforme al art. 11 bis LSC,
debera de publicar el proyecto comun de fusion en dicha web. En caso de no disponer de pagina
web, la segunda opcion que indica el legislador, es el depdsito del proyecto en el RM del
domicilio social, de esta forma se dard publicidad del proyecto, mediante su publicacion en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil (en adelante, BORME).

Ahora bien, la publicidad del proyecto comun de fusion, debe de realizarse como minimo con
un mes de antelacion a la reunion de la junta general donde se aprobara el acuerdo de la fusion.

II. Informe de los 6rganos de direccion o administracion.
Los administradores de las sociedades intervinientes en la fusidon, deberan de elaborar un
informe en el que justifiquen la fusion y su viabilidad, tal como prevé el legislador en el art.

49.1. 2° LME También deberan de indicar de que forma se integra el patrimonio en este caso
de Cir-Ceramica dentro de CerTronic. Respecto a esta cuestion, debemos de indicar que dado
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que CerTronic, es el socio Unico de Cir-Ceramica y dado que el patrimonio de esta Gltima
unicamente es la marca, esta se integrara en CerTronic, no correspondera realizar ningun tipo
de ampliacion de capital, ya que al estar Cir-Ceramica integramente participada por CerTronic,
el valor de la marca que es el unico elemento patrimonial ya se encuentra reflejado en el activo
de esta Ultima. Por lo que realizar una ampliacion de capital no supondria un desembolso real
y las acciones estarian vacias, asi lo prevé también el legislador en el art. 49.1. 3° LME.

En cuanto a posibles implicaciones de esta fusion para los socios, acreedores y trabajadores,
entendemos que al realizarse una ampliacion de capital en CerTronic, se emitiran nuevas
acciones correspondientes a dicha ampliacion. Ahora bien, en cuanto a los acreedores, dado
que la operacidn ya no implica una compra, ya que se hizo anteriormente y ademas en este caso
se amplia el capital social, entendemos que el crédito de los acreedores estd seguro. En cuanto
a las posibles implicaciones de la fusion para con los trabajadores, conforme a la informacion
que disponemos, Cir-Ceramica no tiene empleados y por parte de CerTronic, dado que lo tinico
que se integra tras la fusion a la sociedad es la marca, no creemos que haya incidencia alguna
para con los puestos de trabajo de los empleados de CerTronic.

III.  Informe de expertos sobre el proyecto de fusion.

Dado que, en el presente caso CerTronic ha requerido de un préstamo bancario para adquirir
Cir-Ceramica previamente, el legislador en el art. 35 LME indica que en caso de que una de las
sociedades intervinientes en la fusion hubiese contraido deudas para adquirir el control de la
otra sociedad que interviene en la fusion, se deben de aplicar las siguientes reglas:

“].“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.

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
operacion de fusion y contener un plan economico y financiero, con expresion de los recursos
v la descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3.“ El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores, determinando
ademas si existe asistencia financiera.”

Como se puede observar de la diccion literal de las reglas impuestas por el legislador, CerTronic
debera de indicar la forma, plazo y con que recursos haré frente al pago de la adquisicion de
Cir-Ceramica. Por otro lado, los administradores, en su informe deberan de indicar las razones
por las que se realiza la fusion, por la informacion que disponemos entendemos que el motivo
principal es adquirir la marca de Cir-Cerdmica, la cual a dia de hoy es bastante conocida y
podria suponer un aumento de la cifra de negocio de CerTronic.

En cuanto al tercer punto, en el informe de los expertos independientes se debera de analizar si
hubo asistencia financiera. En este punto debemos de indicar tal como dice el autor RONCERO
SANCHEZ, “la exigencia del informe del experto con esa finalidad de aflorar los supuestos
de asistencia financiera permite interpretar que a dicho informe se atribuye una funcion
distinta en el ambito de las fusiones apalancadas respecto de la que tiene en el ambito de los
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procesos de fusion general® nuevamente, gracias a los datos que conocemos, no vemos indicio
alguno de asistencia financiera. De esta forma, se observa que el informe de expertos
independientes se vuelve obligatorio para esta operacion en base al art. 35 LME.

Ahora bien, el nombramiento de uno o varios expertos independientes corresponde al
registrador mercantil correspondiente al domicilio social de CerTronic, este nombramiento se
realizara a peticion de los administradores de cada una de las sociedades. Los expertos
independientes pueden requerir a la sociedad toda la informacién que crean conveniente para
realizar las verificaciones necesarias.

En cuanto al informe, este se divide en dos partes: en la primera parte describen los métodos de
valoracion y elaboracion empleados por los administradores de las sociedades para valorar el
patrimonio y si estos son adecuados; en segundo lugar, los expertos analizaran la existencia de
asistencia financiera y emitiran su valoracion de la operacion.

IV.  Necesidad de aprobacion de la fusion por la junta general de socios.

Dado que esta fusion es especial ya que es por absorcion de Cir-Ceramica la cual se encuentra
integramente participada por CerTronic, el legislador en el art.49.1. 4° LME prevé una
simplificacion mas para esta operacion de fusion, concretamente indica que no serd necesaria
la aprobacion de la fusion por la junta general de la sociedad absorbida, en este caso Cir-
Ceramica. Ahora bien, en cuanto a la necesidad de la aprobacién de la junta general de
CerTronic, el legislador espafiol indica en el art. 51 LME, que en caso de que la sociedad
absorbente tenga mas del noventa por ciento del capital social de la sociedad objeto de
absorcion, no serd necesaria la aprobacion de la fusion por la junta general de la sociedad
absorbente siempre que con un mes de antelacion a la fecha prevista para formalizar la
absorcion se publique el proyecto comin de fusiéon por ambas sociedad, en este caso CerTronic
y Cir-Ceramica en su pagina web corporativa o en caso de no existir esta, en el BORME o en
uno de los diarios de gran circulacién de la provincia donde se encuentre su domicilio social.
En el caso de CerTronic, tendrd que ser en uno de los diarios de mayor circulacion en la
provincia de Castellon. En el proyecto publicado deberan de figurar los derechos de los socios
de CerTronic y de los acreedores de la sociedad, pudiendo estos revisar en el domicilio social
de CerTronic la siguiente documentacion indicada en el apartado primero del art. 39 LME:

e Proyecto comun de fusion.

e Informes de los administradores de cada una de las sociedades sobre el proyecto de
fusion.

e Informes de expertos independientes.

e Cuentas anuales e informes de gestion de los Ultimos tres ejercicios, asi como los
informes de auditorias legalmente exigibles de ambas sociedades.

Asi también, en el anuncio debe mencionarse el derecho de los socios que representen al menos
un por ciento del capital social a exigir la celebracion de la junta general de la sociedad

3 RONCERO SANCHEZ, A. La exigencia del informe de expertos independientes en caso de fusiones posteriores
a adquisiciones apalancadas. “Boletin de Mercantil El Derecho, 1 de mayo de 2010, n°25”. Madrid 2010: EI
Derecho Editoriales.
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absorbente para aprobar la absorcion. El plazo del que disponen los socios para solicitar la
convocatoria de la junta general es de quince dias a contar desde la fecha de publicacion del
ultimo anuncio de los anteriormente referidos. También el anuncio debera de indicar el derecho
de los acreedores de CerTronic a oponerse a dicha fusion, disponiendo para ello un plazo de un
mes desde la publicacion del proyecto comun de fusion, este es el plazo que disponen los
acreedores para ejercitar su derecho de oposicion conforme al art. 44 LME.

Ahora bien, en caso de que los socios soliciten la convocatoria de la junta general, el art. 51.2
LME indica que la junta general debe de celebrarse en los dos meses siguientes tras habérsele
requerido notarialmente a los administradores la convocatoria de esta.

En caso de que los socios de CerTronic finalmente soliciten la convocatoria de la junta general,
los pasos para su convocatoria, seran los mismos que desarrollamos en anteriores apartados y
por ello remitimos a estos para observar los pasos a seguir. No obstante, debemos de indicar,
que la mayoria de votos necesaria para adoptar el acuerdo de fusion, sera el voto positivo del
67% del capital social. Como anteriormente se menciond en el analisis de la adquisicion
mediante ampliacion de capital, esta mayoria obligatoria se ha estipulado en el pacto de socios,
para acuerdos de reestructuracion societaria como es el presente caso la operacion de fusion
transfronteriza intracomunitaria.

V. Publicacion del acuerdo y formalizacion e inscripeion de la fusion.

Conforme al art. 64 LME, CerTronic debera solicitar al Registrador mercantil del domicilio
social, un certificado donde se indique la correcta realizacion los tramites previos a la fusion
por parte de CerTronic. Este certificado sirve de control de legalidad, y para poder realizar la
inscripcion el Registrador mercantil controlard la legalidad de la operacidn, analizando los
posibles cambios estatutarios que se produzcan en CerTronic, para ello, ambas sociedades
intervinientes en la operacion deberan de aportar al Registrador mercantil los correspondientes
certificados de los Registros Mercantiles de sus correspondientes domicilios sociales junto al
proyecto comun de fusion aprobado.

En cuanto a la publicidad de la operacion de fusion, dado que la sociedad resultante de la fusion
es CerTronic y estd sujeta a la legislacion espaiola, la fusion debera de publicarse en el BORME
y se indicaran los derechos y las condiciones para ejercer estos, de los acreedores y de los socios
si procede.

Por ultimo, dado que la sociedad resultante de la fusion es CerTronic, con domicilio en Alcora,
el RM que haya practicado la inscripcion debera de notificar al Registro donde estaba inscrito

Cir-Ceramica para que se proceda a la cancelacion de su inscripcion.

VI.  Conclusiones sobre el Share Deal mediante la compra de participaciones y posterior
fusion por absorcion.

Tras haber analizado este modo de adquisicion de Cir-Ceramica por parte de CerTronic, hemos
extraido las siguientes conclusiones:
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e Los costes de transmision son inferiores, como hemos indicado anteriormente la Due
Diligence empleada seria Red Flags DD Report, donde se analizarian cuestiones
concretas de Cir-Ceramica y dado la actual composicion de esta sociedad, sera facil y
menos costoso su analisis.

e En cuanto al préstamo bancario, observamos que CerTronic ya lo tiene acordado con
una entidad financiera, es importante que este préstamo no se obtenga mediante el uso
de asistencia financiera, es importante que los administradores realicen un Plan
Econdmico Financiero, como indicamos anteriormente. De esta forma logrardn un
informe positivo de los expertos independientes conforme al art. 35 LME.

e Se observa que en la adquisicion de Cir-Cerdmica, habra que lograr el visto bueno de
Vulture, ademds los acuerdos necesarios para desarrollar las diferentes fases de la
operacion, deberdn de ser aprobadas con el voto favorable del 67% del capital.

e Dado que se trata de una fusion impropia directa, en caso de se pudiese acordar la fusion
por acuerdo unanime de la junta general de socios, no haria falta publicar ni depositar
los documentos exigidos por la ley que previamente se han indicado, asi también no
seria necesario que los administradores elaborasen un informe sobre el proyecto de
fusion. No obstante, consideramos que esta opcion es dificilmente viable, ya que tendria
que acordarse en una junta universal.

Tras haber destacado los puntos més importantes o sensibles de la operacion de fusion por
absorcion, debemos de indicar que esta opcion es bastante interesante y la complejidad de su
ejecucion dependerd de la participacion de los socios a la hora de aprobar los acuerdos. Como
se ha podido observar, si en base al art. 51.2 LME el uno por ciento de los socios no requiere
la convocatoria de la junta general, la operacion se agilizaria, por otro lado, si el acuerdo de los
socios fuera unanime, la fusion se realizaria de forma mucho mas rapida y sencilla. Por tltimo,
es importante advertir, que la adquisicion de Cir-Cerdmica empleando financiacion externa,
debe desarrollarse vigilando en todo momento que no se produzca asistencia financiera y que
la operacidn sea viable, para ello nuevamente insistimos en la necesidad de disefiar un Plan
Econémico Financiero donde se indique de que forma se realizaran los pagos de la deuda.

2.- La posibilidad de que la sociedad traslade su domicilio a los Paises Bajos, a
pesar de no contar con actividad en ese pais y, en su caso, si es necesario que el
Registro Mercantil de Castellon, donde esta domiciliada CerTronic emita algun
tipo de documento previo a su traslado a aquel pais.

En esta segunda parte del informe, se analizara el traslado del domicilio de CerTronic una vez
que finalice la operacion por absorcion de Cir-Cerdmica que anteriormente se analizd. Como
hemos podido observar por la informacion aportada por el Consejo de Administracion de
CerTronic, desean trasladar el domicilio social de esta a los Paises Bajos, y denominar a
CerTronic empleando una nueva denominacion social, la cual seria CirCeramida el siguiente
paso es realizar una fusion con una filial de Vulture, cuya denominacion es Nederlandse Gier-
NV.
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En los préximos apartados, analizaremos esta operacion al detalle, para ello, se tendré en cuenta
la legislacion actual tanto nacional como europea, asi como la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia de la Union Europea, (en adelante, TJUE).

L. Importancia del domicilio social.

El domicilio social o estatutario a parte de ser la direccion oficial de una sociedad, la cual se
refleja en sus estatutos, en el RM y en todo tipo de documentaciéon que se elabora como
consecuencia de la realizacion de su actividad econdmica, ejemplo de ello, las facturas entre
otros.

No obstante, la importancia del dominio social transciende mas alld de ser un mero domicilio
al cual se envian las notificaciones. El legislador espafiol en el art. 8 LSC indica que tienen
nacionalidad espafiola las sociedades domiciliadas en Espafa, por lo tanto, podemos observar
que la nacionalidad de una sociedad depende de su domicilio social. Ahora bien, con la
nacionalidad, la sociedad se vincula a su vez a un determinado ordenamiento juridico, el cual
reconoce su personalidad juridica y regula su funcionamiento (/ex societatis).

Ademas, Estados miembro como es el caso de Espaiia, exigen que a parte de constituirse la
sociedad conforme al derecho de dicho Estado y tenga en ¢l su domicilio social, Espafa exige
que el domicilio social esté vinculado con la actividad de la sociedad. El legislador prevé esta
cuestion en el art. 9 LSC, donde indica que las sociedades fijaran su domicilio dentro del
territorio espafiol donde “se halle el centro de su efectiva administracion y direccion, o en el
que raque su principal establecimiento o explotacion”.

Por otro lado, otros Estados miembro de la UE como son Irlanda o los Paises Bajos siguen el
denominado principio de constitucion, este principio Unicamente exige que la constitucion de
la sociedad se realice conforme a su legislacion (lex societatis).

II. Principio de libertad de establecimiento de las sociedades.

El principio de libertad de establecimiento de las sociedades, proviene de la interpretacion de
los arts. 49 y 54 del Tratado de la Union. Ahora bien, este principio permite que las sociedades
actuen de forma directa, a través de agencias o filiales en otros Estados miembro. En el presente
caso, gracias a este principio CerTronic, tiene libertad de trasladar su domicilio a los Paises
Bajos, no obstante, hay cuestiones que deben de ser analizadas, como es la necesidad de que se
halle el centro de su efectiva administracion o su principal establecimiento o explotacion.

Ahora bien, para poder ejercer la libertad de establecimiento la sociedad debe de estar
constituida conforme a la legislaciéon de un Estado miembro. En el presente caso, CerTronic
cumple este requisito, dado que fue constituida como sociedad anénima por la legislacion
espafiola. En cuanto a las diferentes reglas de constitucion que introdujimos en el apartado
anterior, el TJCE ha indicado en la famosa sentencia del caso Daily Mail, (STJCE 27
septiembre 1988, asunto 81/87, The Queen/ Treasury and Commissioners or Inland Revenue-
ex parte Daily Mail and General Trust plc), “un Estado miembro ostenta la facultad de definir
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tanto el criterio de conexion que se exige a una sociedad para que pueda considerarse
constituida segun su Derecho nacional ... como el criterio requerido para mantener
posteriormente tal condicion”.

Ello implica que, en la Unién Europea, se admiten los distintos criterios que existen sobre la
constitucion de sociedades. Como anteriormente mencionamos, hay Estados que se rigen por
el principio de constitucion, mientras que hay otros como es el caso de Espafia que se rigen por
el principio de sede real.

Ademas, la jurisprudencia del TJUE considera que el traslado internacional del domicilio social
debe ser admitido por los Estados miembro, ya que ello supone una manifestacion de su libertad
de establecimiento. Esto implica, que las sociedades puedan beneficiarse de las ventajas de
diferentes jurisdicciones.

En los proximos apartados se analizard como beneficia esta jurisprudencia del TJUE al traslado
de domicilio social de CerTronic.

III.  Necesidad de desarrollar actividad econdmica en los Paises Bajos.

Tal como se ha indicado anteriormente, en los Paises Bajos no se exige una conexion entre la
sede real y el domicilio social. Ejemplo de ello, se encuentra la sentencia del caso Cetros, (TJUE
9 de marzo de 1999, C-212/97), donde el Alto Tribunal indic6 que un Estado miembro no puede
rechazar el reconocimiento del traslado de una sociedad en base a la cuestiéon de que dicha
sociedad no realiza una actividad econdmica.

A parte de esta sentencia, debemos indicar la sentencia del caso Polbud, (TJUE 25 de octubre
de 2017, C-106/16). En esta sentencia el Alto Tribunal, rechaza la posibilidad de que el Estado
miembro de origen exija la existencia de una actividad econdémica que suponga un vinculo
econdmico real entre el Estado de destino y la sociedad.

También en el caso de que una sociedad traslade su sede real fuera de su Estado de origen, el
Alto Tribunal indica que el Estado de origen de la sociedad no puede oponerse, asi se indica en
el caso Uberseering, (TJUE 5 de noviembre de 2002, C-208/00).

En base a la anterior jurisprudencia, podemos indicar que, aunque CerTronic en su traslado no
realice ninguna actividad econdémica en el Estado receptor, este no podrd oponerse al
reconocimiento del traslado de domicilio.

IV.  Traslado internacional del domicilio social segun la legislacion espafiola.

Para llevar a acabo la operacion de traslado internacional del domicilio social de CerTronic
desde Alcora (provincia de Castellon) a los Paises Bajos, se aplicara lo dispuesto en el Titulo
V de la LME. En el ella el legislador espafiol indica por ejemplo el régimen juridico aplicable
al traslado, concretamente en el art. 92 LME, indica que el traslado se regird por los Tratos o
Convenios internacionales vigentes en Espafia y por el Titulo V de la LME. Ademas, el
legislador indica en este mismo articulo, que la sociedad espafola que se traslade
internacionalmente, debe de estar inscrita en el RM
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Por ende, toda la normativa comunitaria al respecto, asi como la jurisprudencia del TJUE que
anteriormente se ha indicado, es parte del régimen juridico del traslado.

En cuanto a la operacion de traslado al extranjero, el legislador en el art. 93 LME indica que la
operacion de traslado solamente se podra realizar si el Estado a cuyo territorio se traslada
permite el mantenimiento de la personalidad juridica de la sociedad. En cuanto a esta cuestion,
remitimos nuevamente al apartado II, donde se analiza la libertad de establecimiento conforme
a la jurisprudencia del TJUE. Aplicando esta jurisprudencia, podemos indicar que el requisito
del art. 93.1. LME, se cumple en el caso de CerTronic.

V. Proyecto de traslado conforme a la LME.

El legislador espafiol prevé en el art. 95 LME la elaboracion de un proyecto de traslado por
parte de los administradores de la sociedad objeto de la operacion de traslado de domicilio al
extranjero. Por lo tanto, los administradores de CerTronic, deberan de elaborar este proyecto,
el cual debera de contener como minimo el contenido indicado en el art. 95.2 LME que es el
siguiente:

1.“ La denominacion y domicilio de la sociedad, asi como los datos identificadores de la
inscripcion en el Registro Mercantil.

2.“El nuevo domicilio social propuesto.

3.“Los estatutos que han de regir la sociedad después de su traslado, incluida, en su caso, la
nueva denominacion social.

4.“El calendario previsto para el traslado.

5.“Los derechos previstos para la proteccion de los socios y de los acreedores, asi como de los
trabajadores.

Ahora bien, el proyecto de traslado debe de ser firmado por todos los administradores y en caso
de que no firme alguno de estos, se debera de indicar en el proyecto el motivo por el que no ha
firmado. Una vez redactado y firmado el proyecto de traslado, los administradores de CerTronic
estdn obligados a presentarlo para su deposito en el RM de Castellon, una vez que se haya
depositado el proyecto y este haya sido calificado por el Registrador de dicho RM, éste
comunicara al RM central para que se publique inmediatamente en el BORME.

En la publicacion del BORME se indicara el hecho del depdsito y fecha en la que se ha
realizado esté, ademas deberd figurar la denominacion, la cual deducimos que en este caso sera
CirCeramida, tal como nos han indicado en la informacion aportada el Consejo de
Administracion de CerTronic. Asi también indicara el tipo social, el domicilio social actual de
CerTronic, asi como los datos de su inscripcion en el RM y por tltimo, la publicacion debera
de indicar las condiciones en las que pueden ejercer sus derechos los socios y acreedores asi
también la direccion donde pueden obtener sin gasto alguno informacion sobre dichas
condiciones.

VL Informe de los administradores.
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Otro de los requisitos que plantea el legislador espanol, es la elaboraciéon de un informe por
parte de los administradores de conformidad con el art. 96 LME. Este informe debera de
explicar y justificar en detalle el proyecto de traslado, concretamente sus aspectos juridicos,
econdmicos, consecuencias para los socios, acreedores y trabajadores. En el caso de CerTronic,
debemos indicar, que por la informacion que nos consta, la actividad econdémica no sera
trasladada a los Paises Bajos, no obstante, hay cuestiones que se deben de analizar, por ejemplo,
hay que asegurar el pago de la deuda del préstamo solicitado para adquirir Cir-Ceramica, en
caso de que esa operacion se efectué adquiriendo las participaciones de la sociedad italiana.

En cuanto a los aspectos juridicos, los administradores podrian analizar el cambio de la lex
societatis de la que se denominara CirCeramida en los Paises Bajos. Tal como se ha indicado
en el apartado II del andlisis de esta operacion, en Espaiia rige el principio de sede real, como
bien indica el art. 9.2 LSC que anteriormente hemos analizado, indica que las sociedades cuyo
principal establecimiento o explotacion radica en Espafia, debera tener su domicilio en Espaiia.
Es por ello, que a CerTronic o su futura denominaciéon CirCeramida, quizés le interese
someterse al lex societatis de los Paises Bajos, aunque su actividad econdmica no se ejerza ahi.
Todo ello conforme a la sentencia del caso Polbud, anteriormente mencionada.

Con esta sentencia el Alto Tribunal ha indicado, como bien anteriormente hemos conocido la
no necesidad de un vinculo econémico real entre el Estado de destino y la sociedad. Ademas,
el Alto Tribunal entiende en esta sentencia que el unico motivo del traslado puede ser disfrutar
de una legislacion mdas ventajosa, sin que ello suponga abuso alguno, cuestion que
anteriormente se indicd también por el Alto Tribunal en la sentencia del Caso Centros
concretamente en su parrafo 27, que anteriormente hemos mencionado. El caso de la sociedad
Polbud, se puede asemejar mucho al caso del presente traslado, ya que ambas son sociedades
preexistentes que deciden trasladar su domicilio a otro Estado miembro y pretenden cambiar el
lex societatis que rige la sociedad.

No obstante, hay que tener en cuenta que el Alto Tribunal, en la sentencia del caso Polbud,
establece que el Estado de origen, puede determinar el criterio de conexion a través del cual
puede mantener sujeto a la sociedad que se traslada a su ley nacional. Por lo tanto, aunque el
Alto Tribunal permite el cambio de la lex societatis, siempre y cuando se cumplan los requisitos
que establece en este caso el legislador holandés, lo cual supondria no solo un traslado sino una
transformacion internacional, termino acufiado también por el Alto Tribunal.

Ahora bien, el Alto Tribunal advierte en la sentencia del caso Polbud, que a falta de una
legislacién comunitaria que armonice estos cambios de lex societatis, la definicion del criterio
de conexidn queda en manos del Derecho nacional de cada Estado miembro, por lo tanto, en el
caso de CerTronic, en caso de que su administracion central o su centro de actividad principal
estuviese en Espafia, no seria inmune a la legislacion espaiola.

VII.  Aprobacion del traslado por la junta general de socios.
El legislador en el art. 97 LME, indica que el traslado ha de ser acordado necesariamente por
la junta general de socios. Para ello la junta general se debera convocar publicitando ésta en el
BORME y en un diario de gran circulacién con dos meses de antelacion a la fecha prevista para

la celebracion de la junta.

Junto a la convocatoria habra de publicarse, ademas la mencion del domicilio que pretenda
tener Certronic en el extranjero, en este caso, en los Paises Bajos; el derecho de los socios y
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acreedores a examinar el proyecto y el informe y a obtener copias gratuitas de los mismos; el
derecho de separacion de los socios (art. 99 LME) y el de oposicion de acreedores (art. 100
LME).

Ademas, conforme al art. 95.3 LME la convocatoria no puede publicarse antes de que se hubiera
efectuado el depdsito del proyecto de traslado en el RM.

Ahora bien, en cuanto al procedimiento de convocatoria, el procedimiento es igual al que se
menciond por primera vez en la operacion de adquisicidon mediante autocartera, no obstante,
debemos de indicar los siguientes requisitos especificos:

e El quérum de constitucion necesario para adoptar el acuerdo de traslado del domicilio
social debera de ser el estipulado en el art. 194 LSC. Donde el legislador prevé la
concurrencia en primera convocatoria de al menos el cincuenta por ciento del capital
suscrito con derecho a voto. Ahora bien, en segunda convocatoria, el legislador prevé
que serd suficiente un quérum que represente el veinticinco por ciento del capital con
derecho de voto.

e Hay que tener en cuenta el derecho de informacion en la sociedad anénima recogido en
el art. 197LSC.

e En cuanto a la mayoria necesaria para adoptar el acuerdo, en este caso el legislador
prevé en el art. 199 b) LSC una mayoria legal reforzada de al menos dos tercios de los
votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social.

En cuanto al acta de la junta general de socios, dado que posteriormente se tiene que presentar
frente al Registrador del RM, recomendamos que el acuerdo de traslado se acuerde en acta
notarial, conforme al art. 203 LSC.

VIII. Consecuencias del acuerdo de traslado al extranjero.

Una vez que la junta general de socios de CerTronic adopte el acuerdo de traslado del domicilio
a los Paises Bajos surgiran los siguientes derechos:

e Derecho de separacion de los socios (art. 99 LME), el legislador otorga el derecho de
separacion a aquellos socios que hubieran votado en contra del acuerdo de traslado del
domicilio social al extranjero, este derecho podra ser ejercido conforme al Titulo IX de
la LSC (art 346 LSC y ss.).

e Derecho de oposicion de los acreedores (art. 100 LME), el legislador permite a aquellos
socios cuyo crédito hubiera nacido antes de la fecha de publicacioén del proyecto de
traslado del domicilio social al extranjero, oponerse al traslado, en los términos
establecidos para la oposicion a la fusion en el art. 44 LME.

En ambos casos, tanto los socios como los acreedores tendran un plazo de un mes desde la
adopcion del acuerdo de traslado por la junta general de socios para ejercer sus derechos.

Una vez que haya pasado el correspondiente plazo para el ejercicio de los anteriores derechos,
el Registrador mercantil conforme a los datos obrantes en el RM y a la escritura publica de
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traslado presentada ante él, certificard el cumplimiento de los actos y tramites que han de
realizarse por la sociedad antes del traslado. Verificado todo ello, emitira certificado conforme
al art. 101 LME y una vez emitido este, el Registro quedara cerrado para nuevas inscripciones
en la hoja registral de la sociedad.

IX.  Eficacia del traslado del domicilio y cancelacion de la inscripcion en Espaia.

En cuanto a la eficacia del traslado, el legislador espafiol en el art. 102 LME, indica que el
traslado serd efectivo cuando la sociedad se inscriba en el Registro del nuevo domicilio social,
en este caso, cuando CerTronic, ahora ya denominada en los Paises Bajos CirCeramide se
inscriba en el Registro de su correspondiente domicilio holandés.

Ahora bien, para proceder a cancelar la inscripcion en el RM de Castellon donde anteriormente
se encontraba inscrita CerTronic. El legislador espaiol indica en el art. 103 LME que se debera
aportar un certificado expedido por el Registro de su nuevo domicilio social holandés, asi como
los anuncios de dicha inscripcion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil holandés y la
publicacion de dicha inscripcion en uno de los diarios de gran circulacion en la provincia en
que la sociedad hubiera tenido su domicilio.

X. Conclusiones sobre el traslado del domicilio a los Paises Bajos.

Tras haber analizado el traslado del domicilio de CerTronic a los Paises Bajos, hemos llegado
a las siguientes conclusiones:

e Se ha podido observar que, aunque CerTronic no cuente con actividad econdémica en
los Paises Bajos, puede trasladar su domicilio social a este pais, asi lo indica la
jurisprudencia sobre el principio de la libertad de establecimiento.

e En cuanto a la lex societatis, CerTronic tiene que observar el andlisis de la sentencia
Polbud, donde se ha indicado que, aunque tiene derecho a elegir la lex societatis, del
Estado miembro que quiera, no obstante, no es inmune a la legislacion espafiola, ya que
los Estados miembro ostentan el criterio de conexion con su Derecho y en caso de que
CerTronic desarrolle su actividad en Espafia, debera someterse a la legislacion espaiiola.

e Por otro lado, se ha observado que el traslado del domicilio social de CerTronic a los
Paises Bajos, tiene que realizarse siguiendo los pasos indicados en la LME en los arts.
95 y ss. Una vez cumplidos todos los pasos, el Registrador emitira un certificado sin el
cual no se podria realizar el traslado del domicilio social.

Ahora bien, dado que hemos observado que la operacion de traslado de domicilio social de
CerTronic quizés no quiera someterse a la legislacion espafiola, habria otra posibilidad, la cual
desaconsejamos por su alto coste. Esta es la de disolver la sociedad CerTronic y volver a
constituir una sociedad en los Paises Bajos, bajo la lex societatis holandesa.

Esta operacion, es muy costosa y ademads sera probablemente inviable ya que por la informacion
que nos ha facilitado CerTronic, en sus estatutos se prevé una mayoria reforzada para aprobar
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un acuerdo de disolucion por la mera voluntad de los socios fijado en el ochenta y cinco por
ciento de los votos del capital. Esta estipulacion es valida, dado que no llega a ser unanimidad,
teniendo en cuenta que existen dos socios que representan un diez por ciento respectivamente
y otro que representa un ocho por ciento.

Dado que el objetivo de este traslado es la fusion con la filial de Vulture, Nederlandse Gier-

NV, creemos que otra posible via seria la fusion intracomunitaria de CerTronic con la filial de
Vulture.

Tk

INFORME PARA D* AMPARO FABRA LLORENS Y D* LIDON FALOMIR FABRA

En este informe se analiza la posibilidad de oponerse a la operacion de traslado de domicilio al
extranjero de la mercantil CerTronic. Este informe se elabora a solicitud de las socias de
CerTronic, D* Amparo Fabra Llorens la cual ostenta un diez por ciento del accionariado y su
hija, socia también de CerTronic D* Lidon Falomir Fabra que ostenta el ocho por ciento del
accionariado.

En el presente informe se desarrollan las cuestiones que ambas socias nos han planteado. Por
nuestra parte, indicamos que el andlisis de estas cuestiones se ha realizado con rigor y
empleando las novedades legislativas mas actuales.

L. Consecuencias de que D* Amparo y D* Lidon nunca llegaran a firmar el pacto de
socios.

En este apartado, se analizan a las consecuencias que podrian surgir en caso de que nuestras
clientas, accionistas de CerTronic, D* Amparo y D* Lidon no firmen nunca el pacto de socios.

Por la informacion que se nos ha facilitado acerca del pacto de socios de CerTronic, observamos
que la suscripcion de este pacto de socios se ha previsto como una obligacion, mediante una
clausula en los estatutos de la sociedad, donde se ha establecido como prestacion accesoria.

Para poder determinar las consecuencias de no firmar este pacto de socios, previamente
debemos de analizar brevemente este tipo de pactos y las caracteristicas que adquiere cuando
se establece su inscripcion como una prestacion accesoria.

En cuanto al pacto de socios, podemos de indicar que se define como un acuerdo entre varios
o todos los socios de la sociedad al margen del contrato social y de los estatutos. Asi lo indica
la Resolucion de la DGRN del 24 de marzo de 2010 donde indica la funcién del pacto de socios
es “regir las relaciones en la esfera individual, diferenciandose de la esfera corporativa, de
esta forma se pueden establecer obligaciones entre los socios sobre cuestiones atinentes a la
compaiiia sin modificar el régimen societario y al margen de este”.

Ahora bien, debemos de indicar, que el pacto de socios tiene una dependencia funcional
respecto al contrato de la sociedad, de tal forma que, si este tltimo fuera nulo, el pacto social
también lo seria. Otra caracteristica es su flexibilidad de negociacion, frente a los estatutos y al
contrato de la sociedad, dado que quedan al margen de la organizacion de la persona juridica.
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En cuanto a su contenido, hay que distinguir dos limites, por un lado, los limites del derecho
civil relativas a las obligaciones y contratos y por otro lado los limites del derecho de
sociedades. Ademas, debemos de indicar que mientras que los limites civiles son aceptados por
la doctrina, en cuanto a los limites del derecho de sociedades existen tres posiciones doctrinales:

Por un lado, hay autores como PAZ ARES* que niegan que se apliquen a los pactos de socios
los limites derivados de los principios configuradores de los tipos societarios y que solo se
deben de aplicar los limites generales que se aplican a cualquier obligacion o contrato.

¢ En sentido totalmente opuesto, se encuentra la doctrina mayoritaria sostenia por autores
como SANCHEZ CALERO o BROSETA, los cuales sostienen que aparte de los limites
del derecho civil, deben de aplicarse los limites generales de las normas imperativas a
la LSC y los principios configuradores del tipo.

e La tercera posicion doctrinal, es una posicion intermedia entre las dos anteriores, esta
posicion es sostenida por el autor VAQUERIZO?, quien advierte que la aplicacion de
los principios configuradores del tipo se debe de realizar con extremada prudencia.

Siguiendo la doctrina mayoritaria, analizaremos empleando tanto el derecho civil como la LSC
para analizar el pacto de socios de CerTronic, pero antes de pasar al andlisis concreto del pacto
de socios de esta mercantil, debemos de identificar el tipo de pacto de socios.

Los pactos sociales, generalmente se clasifican en tres tipos:

- Pactos de relacion
- Pactos de atribucion
- Pactos de organizacioén

En el caso de CerTronic, el tipo de pacto parece ser de organizacion, ya que las estipulaciones
que se han introducido en el pacto de socios hacen referencia al comportamiento del socio
dentro de los 6rganos sociales como es por ejemplo requisitos a la hora de tomar el acuerdo de
contratar un préstamo, mayoria reforzada del 67% del capital para adoptar acuerdos de
reestructuracion y aumento de capital.

Una vez explicadas de forma breve las caracteristicas y tipos de pactos de socios, pasamos a
analizar su incorporacion en los estatutos de la sociedad como una prestacion accesoria.

Tal como hemos indicado anteriormente, los pactos de socios, se formalizan fuera del contrato
de la sociedad y de los estatutos, por lo tanto, solo tienen validez y eficacia entre los socios que
los suscriben, pero no frente a la sociedad o terceros.

4 PAZ-ARES RODRIGUEZ C. << La cuestion de la validez de los pactos parasociales>>. Actualidad
Juridica Uria Menéndez. Homenaje al profesor D. Juan Luis Iglesias Prada. Madrid 2011.

5> VAQUERIZO.A. <<COMENTARIO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL>>. En Rojo-
Beltran (dirs.). Comentario de la ley de sociedades de capital, Madrid 2011, II, pag. 402. Editorial Thomson
Reuters. Civitas.
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Ahora bien, para solventar el problema de la inoponibilidad frente a la sociedad, la medida que
se emplea es la incorporacion de los derechos y obligaciones del pacto de socios mediante
prestaciones accesorias. En este punto hay que indicar que la oponibilidad frente a la sociedad
es un tema muy debatido por la doctrina, pero siempre y cuando, el pacto de socios este suscrito
por todos los socios de la sociedad, es entonces cuando se entiende que el pacto vincula a la
sociedad. En el caso de CerTronic, observamos que se ha incorporado como prestacion
accesoria a sus estatutos la obligacion de suscribir el pacto de socios. Pero hay que tener en
cuenta que la obligacion o derecho que se quiere inscribir como una prestacion accesoria debe
de cumplir los requisitos que el legislador indica en el art. 86 LSC que a continuacion
indicamos:

e Pueden ser una obligacion de dar, hacer o no hacer.
e La obligacion puede obligar a todos los socios o alguno.
e La prestacion accesoria tiene que ser concreta y determinable.

Conociendo los requisitos que debe de cumplir la prestacion accesoria, procedemos a analizar
si la obligacion de firmar el pacto social de CerTronic cumple realmente estos requisitos, ya
que debemos de recordar, que el pacto de socios tiene como limite las normas imperativas de
la LSC.

En primer lugar, observamos que la obligacion de suscribir el pacto de socios, es una obligacion
de hacer, por lo tanto, se cumple el primer requisito. En segundo lugar, esta obligacion, obliga
a todos los socios. En tercer y ultimo lugar, debemos analizar si la obligacion es concreta y
determinable. Esta cuestion es la clave de la validez de la prestacion accesoria en este caso,
para poder determinar si esta obligacion es concreta y determinada, no significada que se deben
de reproducir de forma integra el pacto social en la prestacion accesoria, bastaria con que se
remitiese a otro documento.

No obstante, queremos destacar la postura del autor PAZ ARES® quien indica que la exigencia
de que para que la prestacién accesoria sea concreta y determinada “no obliga, en rigor, a
reproducir en los estatutos -directamente o como anexo. El contenido de los pactos
parasociales. La finalidad del principio de determinacion es que el socio puede hacerse cargo
de las obligaciones que pueden sobrevenirle, y a tal efecto basta con que tome conciencia de
que tiene que firmar un pacto, cuyas especificaciones pueden figurar en un documento a parte.
La obligacion no esta estatutariamente determinada, pero es determinable
extraestatutariamente”. Ahora bien, extrapolando este Ultimo andlisis a la obligacién de
suscribir el pacto de socios de CerTronic, observamos que la prestacion accesoria es concreta,
ya que los socios que la suscriban pueden disponer incluso de una copia del pacto de socios y
también es determinable extraestatutariamente y el socio puede tomar conciencia de la
envergadura de las obligaciones que contrae al suscribir el pacto de socios.

® PAZ-ARES, C. <<El enforcement de los pactos parasociales>>, en Actualidad Juridica Uria-Menéndez, 3(2005),
pag. 19 y ss. y A. RECALDE, <<Comentario al art.24>>, en ARROYO/EMBID, Comentario LSRL, pag. 268 y
M.J. PENAS MOYANO, Las prestaciones accesorias en la sociedad anonima, Pamplona, 1996, pag. 208.
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Tras realizar este andlisis sobre la validez de la obligacion de suscribir el pacto de socios,
debemos concluir que es valida la cldusula estatutaria y el incumplimiento de esta conlleva una
serie de consecuencias distintas para D* Amparo a las de D* Lidon. Esto se debe a que D* Lidon
pasoé a ser socio accionista con un 8% del accionariado en el afio 2012, cuando todavia no se
habia incluido la clausula estatutaria por la cual se obliga a suscribir el pacto social en
CerTronic. Por otro lado, D* Amparo adquiere el status de socio accionista con un 10% del
accionariado en el afio 2014, cuando la obligacion de suscribir el pacto de socios ya se
encontraba inscrita en los estatutos de CerTronic.

Las consecuencias en el caso de D* Lidon, ya que hemos comprobado que la prestacion
accesoria que obliga a suscribir el pacto de socios cumple los requisitos del art. 86 LSC, si no
suscribe el pacto de socios, estaria incurriendo en un incumplimiento concreto “no suscribir el
pacto de socios” de esta forma D* Lidon podria incurrir en una causa de exclusion siempre que
en los estatutos de CerTronic se haya previsto el incumplimiento de dicha obligaciéon como una
causa determinada de exclusion. Otra consecuencia seria que D* Lidon podria ejercer el derecho
de separacion, ya que conforme al art. 346 d) LSC, la creacion de una prestacion accesoria es
una causa legal de separacion, salvo que los estatutos indiquen lo contrario. En caso de que D*
Lidon ejerza el derecho de separacion, tendrd un plazo de un mes para ejercitar este derecho
desde la fecha de publicacion del acuerdo por el cual se realiza la modificacion estatutaria y se
incluye la clausula de la prestacion accesoria.

Ahora bien, las consecuencias para D* Amparo son distintas, ya que en el momento de entrar
ella a formar parte del accionariado de CerTronic, la obligacion de suscribir el pacto de socios
ya se encontraba incluido mediante la prestacion accesoria. Aunque anteriormente estaba
casada con D. Antonio Falomir Esteve en el régimen de gananciales, las acciones de las que el
era titular, conforme al art. 1346.5 CC son bienes patrimoniales inherentes unicamente a su
persona. Por lo tanto, D* Amparo al recibir en la liquidacion del régimen de gananciales el 10%
del accionariado de CerTronic, accede como un socio nuevo. Por ende, la consecuencia de no
suscribir el pacto de socios puede ser la denegacion por parte de CerTronic de la autorizacion
para adquirir las acciones sociales, todo ello conforme a los arts. 44, 86 y 88 LSC.

Por lo tanto, podemos indicar a D* Amparo y D* Lidon, que las consecuencias para ellas en el
caso de no suscribir el pacto de socios pueden ser bastante dafiinas y la principal consecuencia
es que ambas podrian dejar de ser o no llegar a ser accionistas de CerTronic.

II. Posibilidad de alegar el incumplimiento por los administradores de la sociedad de
sus deberes de lealtad.

En este apartado se analizara la posibilidad de alegar el incumplimiento por parte de los
administradores de la sociedad de sus deberes de lealtad. Ahora bien, en primer lugar,
situaremos en el contexto legislativo el deber de lealtad de los administradores, para ello en
primer lugar debemos analizar el art. 227 LSC, donde el legislador determina que se entiende
por deber de lealtad. En este articulo, el legislador indica que los administradores deben
desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor
interés de la sociedad. Por otro lado, en caso de que no cumpla el administrador con dichos
deberes de lealtad el legislador prevé que el administrador infractor debera de indemnizar el
dafio causado al patrimonio social y devolver el enriquecimiento injusto obtenido.
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De las caracteristicas del deber de lealtad, se puede determinar el caracter subjetivo que presente
de éste. Por ende, habrd que analizar el comportamiento de los administradores y observar si
estos han actuado beneficiando a la sociedad.

En el presente caso, tenemos que tener en cuenta una obligacion basica que deriva del deber de
lealtad prevista en el art. 228 ¢) LSC. Esta obligacion advierte a los administradores que estos
deben evitar situaciones en las que intereses propios o ajenos puedan entrar en conflicto con el
interés social y con sus deberes para con la sociedad.

Por la informaciéon que nos ha sido facilitada, tenemos constancia de que Vulture se ha
comprometido a retribuir con una prima a los miembros del Consejo de Administracion que no
sean empleados de Vulture, siempre y cuando se realice de forma satisfactoria el traslado del
domicilio social de CerTronic a los Paises Bajos y su posterior fusion con la filial de Vulture,
Nederlandse Gier-NV. Esta situacion podria encajar en una de las situaciones que se deben de
evitar para evitar el conflicto de interés, concretamente con la que el legislador indica en el art.
229.1.e) LSC donde indica de forma literal:

“e) Obtener ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la sociedad y su grupo
asociadas al desemperio de su cargo, salvo que se trate de atenciones de mera cortesia.”

Ahora bien, debemos de analizar si esta situacion en el caso de CerTronic, va en contra del
interés social de la sociedad. Para ello previamente, definiremos que se entiende por interés
social, para ello indicaremos dos definiciones.

En primer lugar, la definicion del autor VIVES RUIZ, quién define el conflicto de interés como
“toda situacion factica surgida en el ejercicio de los poderes y facultades concedidos a una
persona en la que aparecen intereses personales (directos o indirectos, esto es, por cuenta
propia o de terceros), distintos o contrapuestos con los sociales, en cuya virtud el
administrador en conflicto, podra adoptar no la decision que mas convenga al interés social,
sino la que le permita obtener una mayor ventaja personal extra social, a costa del referido
interés social ™’

En segundo lugar, la definicion que plantea el Tribunal Supremo en STS 695/2015, de 11 de
diciembre donde indica: “El deber de lealtad del administrador de una sociedad filial se
requiere al interés de la que administra y al de otras. Independientemente de que pertenezcan
al mismo grupo de sociedades, asi como de sociedad dominante. Independientemente del
interés del grupo.”

Extrapolando esta definicion al presente caso, CerTronic y Vulture, se podrian entender como
entidades vinculadas a efectos fiscales ya que recordemos que Vulture posee el 44% del capital
social de CerTronic lo cual supone que sea el accionista mayoritario.

En cuanto al interés social de CerTronic en esta operacion, siguiendo la definicion del Tribunal
Supremo, debemos de individualizar el interés de la mercantil CerTronic de las demés. Para

7 VIVES RUIZ, F. Los conflictos de intereses de los socios con la sociedad en la reforma de la Legislacion
Mercantil. “Revista del Derecho Bancario y Bursatil” n°137/2015; pag.23.
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ello, habria que revisar el informe de los administradores elaborado para el traslado del
domicilio social de CerTronic a los Paises Bajos. El contenido de dicho informe deberia de
indicar que la operacion se realiza por el interés social de CerTronic, con justificaciones
juridicas y econdmicas. En caso de que estas justificaciones sean escasas o nulas, no se podria
entender que la operacion de traslado se realiza en interés de la sociedad.

Ademas, habria que ponderar las justificaciones juridicas y econémicas del informe, con la
existencia de clausulas de lealtad de Nederlandse Gier-NV. Ya que el objetivo principal del
traslado del domicilio social a los Paises Bajos es la posterior fusion con la filial holandesa de
Vulture. Habra que ponderar de que forma afectan las cldusulas de lealtad que atribuyen un
voto doble a los socios que tengan una antigiiedad de mas de dos afios en la sociedad, al interés
social de CerTronic.

Para poder analizar de que forma chocan estas clausulas de lealtad con el interés social de
CerTronic, previamente, indicaremos el mecanismo y efectos de este tipo de clausulas. En
primer lugar, debemos de indicar que la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 17 de mayo de 2017, en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas, versa sobre este tipo de ventajas que se conceden a modo de
recompensa al comportamiento del socio leal.

De tal forma, el socio leal se compromete a no enajenar su cartera de acciones durante un
periodo de tiempo determinado, en el lenguaje anglosajon, estas ventajas se denominan “/oyalty
shares”. La finalidad que persiguen estas cldusulas de lealtad, es incentivar la permanencia de
los accionistas y de esta forma evitar las denominadas inversiones cortoplacistas, logrando asi
mejorar el gobierno corporativo de la sociedad y maximizar el valor de ésta a largo plazo. Por
ello, podemos observar que el inconveniente de estas clausulas, esta en que al principio los
nuevos accionistas tienen menos fuerza su voto en la toma de decisiones en la junta general.

Ahora bien, tras explicar la finalidad de las clausulas de lealtad, habria que ponderar los motivos
juridicos y econdmicos reflejados en el informe de los administradores por un lado y por otro
lado las consecuencias a corto plazo de las clausulas de lealtad existentes en Nederlandse Gier-
NV.

En caso de que sean inferiores las ventajas que las desventajas de la operacion de traslado del
domicilio a los Paises Bajos y su posterior fusion con Nederlandse Gier-NV. Se podra alegar el
incumplimiento de las obligaciones de los administradores, concretamente se podria alegar que
los administradores han realizado la operacioén en beneficio propio por un interés econdmico
personal, obteniendo la prima que les retribuye Vulture por realizar de forma satisfactoria la
operacion.

Ademas, se les podria exigir responsabilidades a los administradores en base al art. 236 LSC,
siendo estos, responsables de los dafios que causen por sus actos incumpliendo el deber de

lealtad.

Por ultimo, indicamos que el ejercicio de la accion social de responsabilidad debera de ser
ejercitada conforme al art. 238 LSC.

III.  Posibilidad de exigir a los demads socios que se abstengan durante la votacion de la
junta en la que deban decidir sobre el traslado social a los Paises Bajos.
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D* Amparo y D* Lidon plantean la posibilidad de exigir a los demas socios que se abstengan en
la votacion del acuerdo de traslado del domicilio social a los Paises Bajos.

La posibilidad de privar de su voto a los demas socios de CerTronic, unicamente podra
realizarse conforme al art. 190.1 LSC, donde el legislador ha previsto una serie de supuestos en
el que el socio puede quedar privado de su derecho de voto para la adopcioén de un determinado
acuerdo.

Este listado de supuestos que generan el deber de abstencion, debe de ser interpretados de un
modo restrictivo. Ejemplo de ello, debemos mencionar la STS de 2 febrero de 2017, donde el
Alto Tribunal ha sefialado que no es aplicable la prohibicidon a una sociedad que es socio cuyo
capital esta controlado en mayoria por uno de los administradores que estaba relacionado con
el acuerdo de la junta por el cual se iba a dispensar a este de la prohibicion de competencia.

Trasladando estos hechos al caso presente, aunque bien, D. Vicente y D. José Badenes pueden
incurrir en un conflicto de interés, la sociedad, familiar que conforman, Badenes-Bros, SRL,
puede votar plenamente para formalizar el traslado.

Ademas, observamos que el pago de la prima por parte de Vulture, a los administradores que
no son empleados de Vulture puede suponer un conflicto de intereses, pero deberd de
enmarcarse en el art. 190.3 LSC donde el legislador indica que no se puede privar a los socios
de su derecho de voto, en aquellos conflictos que no se encuentren recogidos en el apartado 1.
Por lo tanto, podran votar el acuerdo de traslado del domicilio social a los Paises Bajos.

Ya que en caso de que se impidiese el voto en conflicto de intereses, ello implicaria dar una
ventaja particular a la minoria y derecho de veto respecto a la mayoria. Respecto a esta cuestion,
la jurisprudencia menor se ha pronunciado en diferentes ocasiones, SAP de Madrid 12 de
febrero de 2010, SAP de Madrid de 24 de junio del 2011 y SAP de Madrid 14 de julio del 2011.

Ahora bien, ya que este conflicto de interés se enmarcaria en el art. 190.3 LSC, debemos de
indicar que el legislador prevé que en caso de que se impugne el acuerdo, en este caso
concretamente el acuerdo de traslado, la carga de la prueba correspondera a la sociedad y a los
socios incursos en el conflicto cuyo voto haya sido decisivo para la adopcion del acuerdo. Por
lo tanto, seran estos ultimos, quienes deberan probar que el acuerdo se ha realizado conforme
al interés social.

Por todo ello, indicamos a D* Amparo y D* Lidon, que lo conveniente seria impugnar el acuerdo
de traslado e indicar de forma subsidiaria a las causas de abstencion, la impugnacion del
acuerdo por no ser su contenido conforme al interés social.

IV.  Impugnar el correspondiente acuerdo por abusivo.
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En este apartado analizaremos la impugnacion del acuerdo de traslado del domicilio social a
los Paises Bajos alegando que es abusivo.

En primer lugar, analizaremos la legitimacion requerida para impugnar el acuerdo social de
traslado del domicilio a los Paises Bajos. Respecto a ello el legislador, indica en el art. 206
LSC, quienes ostentan la legitimacion para ejercitar la acciéon de impugnar un acuerdo social.
Concretamente en el apartado primero, el legislador indica que tendran legitimacion aquellos
socios que de forma individual o conjuntamente representen al menos el uno por ciento del
capital.

En el presente caso, D* Amparo y D* Lidon, representan un dieciocho por ciento del capital,
por lo que tienen legitimacién suficiente para impugnar el acuerdo de traslado del domicilio
social a los Paises Bajos.

Ahora bien, en cuanto al motivo de la impugnacion, en este caso D* Amparo y D* Lidon, quieren
impugnar el acuerdo por abusivo. Para ello, debemos de acudir al art. 204.1 LSC, donde el
legislador indica: “La lesion del interés social se produce también cuando el acuerdo, aun no
causando dario al patrimonio social, se impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende
que el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad razonable
de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los
demads socios.”

Por otro lado, hay que tener en cuenta que no se podrd impugnar el acuerdo por meras
irregularidades formales o procedimentales para la convocatoria o constitucion del Organo, asi
lo indica el legislador en el art. 204.3 LSC. Ademas, es importante tener presente el art. 206.5
LSC, donde el legislador indica que no se puede alegar defectos de forma que no se hayan
alegado en el proceso de adopcion del acuerdo, ya que se tenian que haber denunciado en el
momento oportuno.

En este caso, entendemos que D* Amparo y D* Lidon desean alegar que el acuerdo va en contra
del interés social de CerTronic y persigue los intereses propios de los administradores, quienes
desean lograr la prima de éxito que Vulture ha prometido si la operacion se realiza
satisfactoriamente.

Ahora bien, las socias que desean impugnar el acuerdo, tienen de plazo un afio, ahora bien, este
plazo computa desde la fecha de adopcion del acuerdo, desde la fecha de recepcion del acta y
en caso de que no se hubiera inscrito el acuerdo, el plazo de caducidad computara desde la fecha
de oponibilidad de la inscripcion.

En cuanto al procedimiento que debe de seguirse, la impugnacion del acuerdo se tramitara
mediante un juicio ordinario. El legislador en el art 86 ter de la Ley Orgénica del Poder Judicial
indica que objetivamente le corresponde a los Juzgados de lo Mercantil conocer acerca de las
impugnaciones de acuerdos sociales. Ahora bien, en cuanto a la competencia territorial, es
competente para conocer de la impugnacion del acuerdo social de traslado del domicilio social
a los Paises Bajos, el Juzgado de lo Mercantil del domicilio social de CerTronic, en este caso
seria el Juzgado de lo Mercantil de Castellon que por turno corresponda.

Una vez que el Tribunal haya emitido una sentencia y esta sentencia sea estimatoria, los efectos
de esta seran conforme al art. 208 LSC los siguientes:
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e Si la sentencia firme declara la nulidad del acuerdo, debera de inscribirse en el RM.

e En caso de que el acuerdo estuviese inscrito en el RM, la sentencia determinard la
cancelacion de su inscripcion, asi como los asientos posteriores que sean contrarios a la
sentencia.

De esta forma, D* Amparo y D* Lidon, podrian impugnar el acuerdo social de traslado del
domicilio social a los Paises Bajos. No obstante, tienen que tener en cuenta, que deben probar
la lesion del interés social de CerTronic y el interés personal de los socios administradores.

En la demanda de impugnacion del acuerdo social de traslado, recomendamos a D* Amparo y
D* Lidon emplear la jurisprudencia contemplada en la sentencia del Juzgado de lo Mercantil
n°2 de Pontevedra 119/2019, de 14 de junio de 2019. En esta sentencia, la parte actora presento
demanda de impugnacion contra un acuerdo de la junta general por el cual la sociedad queria
modificar el objeto social de la sociedad en los estatutos, aunque finalmente este acuerdo no
sali6 adelante. La actora alegd que dicha modificacion, que no se llegd a dar, lesiona el interés
social y por ello solicitaba que se declarase el derecho de la actora a separarse de la sociedad
como consecuencia de dicha modificacion. Ahora bien, de esta sentencia queremos destacar la
mencion que hace sobre la jurisprudencia del Tribunal Supremo en lo referente a las decisiones
mayoritarias en el ambito de la impugnacion de acuerdos, que se habian resuelto desde la
perspectiva del abuso de derecho y sobre dicha base se ha consagrado el caracter lesivo para el
interés social de los acuerdos expropiatorios para la minoria, que no causan dafio al patrimonio
social.

Asi la STS de 17 de enero de 2012 con cita de la STS n°873/2011, de 7 de diciembre senala:

“...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, de tal forma que, aunque el
articulo 115.1 de la Ley de Sociedades Anonimas, aplicable para la decision del recurso por
razones temporales-hoy 204.1 de la Ley de Sociedades de Capital — silencia el “abuso de
derecho” y el “abuso de poder”, ello no constituye un obstdculo insuperable para la anulacion
de los acuerdos sociales en tales supuestos, ya que, a tener del articulo 7 del Codigo Civil, son
contrarios a la ley — en ese sentido apuntan las sentencias de 10 de febrero de 1992, 1136/2008,
10 de diciembre (RJ 2009,17), y 770/2011 (RJ 2012,1372), de 10 de noviembre”.
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ANEXO I. CALENDARIO DE OPERACIONES

» Adquisicion de Cir-Ceramica:

Firma de NDA con Cir-Ceramica = Hasta el 11 de enero de 2021.
Oferta no vinculante = 18 de enero de 2021.

Elaboracion del Red Flags DD Report > Del 19 de enero de 2021 a 19 de febrero de
2021.

Oferta vinculante - Hasta el 26 de febrero de 2021.
Firma del SPA - Hasta el 12 de marzo de 2021.
Fecha de cierre de la operacion de adquisicion = Hasta el 12 de abril de 2021.

Post-cierre > Hasta el 12 de mayo de 2021.

» Fusion por absorcion transfronteriza intracomunitaria:

- Elaboracion del proyecto comin de fusion, Informes de administradores de ambas
sociedades e informe de experto independiente > De 12 de mayo a 14 de junio 2021.

- Publicidad del proyecto comin de fusion transfronteriza en la pagina web corporativa
y en el BORME (un mes antes de la reunion de la junta general) =15 de junio 2021.

A) Si se realiza la fusion por el procedimiento del art. 51 LME (sin necesidad de acuerdo

de junta general).
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ii.

iil.

1v.

Publicidad del proyecto comun de fusion con derechos de socios y
acreedores en pagina web corporativa o a la falta de esta en el BORME
(un mes antes de la formalizacion de la fusién por absorcion, este mes
también es el plazo que tienen los acreedores para oponerse a la fusion)
—> De 15 de junio hasta 15 de julio 2021.

Solicitud de convocatoria de junta general por al menos 1% del
accionariado=> De 15 de junio 2021 a 30 de junio 2021

En caso de que no soliciten los socios la convocatoria de junta general,
se solicita al RM el certificado previo a la fusion = De 15 de julio de
2021 a 5 de agosto 2021.

Formalizacion de la fusion en escritura publica = De 6 de agosto de
2021 a 13 de agosto de 2021.
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v. Remision del certificado previo a la fusion al RM donde se realice la
inscripcion de la fusion, para su control legal (plazo de presentacion, 6
meses desde su emision) = De 16 de agosto de 2021 a 16 de febrero
2022.

vi. Inscripcion de la fusion en el RM y cancelacion de asientos de la
sociedad absorbida (este plazo depende de qué fecha se presenten los
certificados del punto anterior, contaremos que tardan 6 meses) > De
16 de febrero 2022 a 9 de marzo de 2022.

B) En caso de que los socios requieran la convocatoria de la junta general esta se celebrara
(en los dos meses siguientes) =2 De 30 de junio 2021 hasta 31 de agosto 2021.

i. Solicitud al RM del certificado previo a la fusion=> De 31 de agosto
2021 a 15 de septiembre de 2021.

ii. Formalizacion de la fusion en escritura piblica = De 15 de septiembre
de 2021 a 30 de septiembre de 2021.

iii. Remision del certificado previo a la fusion al RM donde se realice la
inscripcion de la fusion, para su control legal (plazo de presentacion, 6
meses desde su emision) = De 30 de septiembre de 2021 a 31 de
marzo 2022.

iv. Inscripcion de la fusion en el RM y cancelacion de asientos de la
sociedad absorbida (este plazo depende de la fecha de presentacion de
los certificados del punto anterior, contaremos que tardan 6 meses) =
De 31 de marzo 2022 a 20 de abril de 2022.

De las dos opciones anteriores, la mas probables es la opcion B).

» Traslado del domicilio social a los Paises Bajos:

- Elaboracion del proyecto de traslado y presentacion de este en el RM - Hasta 23 de
mayo de 2022.

- Calificacion del proyecto de traslado por parte del RM y publicacion en el BORME
—>De 23 de mayo de 2022 a 10 de junio de 2022.

- Elaboracion del Informe de los Administradores = De 10 de junio de 22 a 11 de julio
de 2022.

- Publicidad de la convocatoria de la junta general para aprobar el traslado (se publica 2

meses antes de su fecha prevista) >De 11 de julio de 2022 a 12 de septiembre de
2022.

48



TRABAJO FIN DE MASTER: ACCESO A LA ABOGACIA YATSKIV, DAVYD

- Reuniodn de la junta general para adoptar el acuerdo de traslado = 12 de septiembre de
2022.

- Presentacion del acuerdo de traslado en escritura publica al RM = 13 de octubre de
2022.
- Emision de certificado previo al traslado por el RM - Hasta 3 de noviembre de 2022.

- Inscripcion de la sociedad en el RM del nuevo domicilio social y publicacion de la

inscripcion en uno de los diarios de gran circulacion de la provincia donde se situe el
domicilio = De 3 de noviembre a 2 de diciembre de 2022.

- Cancelacion de la inscripcion en el RM de Alcora = De 2 de diciembre de 2022 a 23
de diciembre de 2022.

En cuanto a la fusion en los Paises Bajos con Nederlandse Gier-NV, los plazos seran conforme
al Derecho holandés.
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