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I. Introduccion

Este informe va dirigido al Consejo de Administracion de CerTronic y tiene como
objetivo principal realizar el estudio de las operaciones de adquisicion de CirCeramica
asi como el cambio de domicilio a los Paises Bajos, mas la posible fusion posterior con
la entidad Nederlandse Gier-NV.

Estas operaciones societarias pueden ser abordadas de diversas formas, por lo que en
primer lugar, se procedera a estudiar la posibilidad de adquirir la entidad objetivo



CirCerdamica por medio de una compraventa de la marca a cambio de la entrega de
participaciones de la entidad adquiriente CerTronic. A continuacion, se analizara la
segunda opcion de adquisicion planteada por el Consejo de Administracion de CerTronic:
la adquisicion apalancada de la entidad italiana. Una vez estudiada esta segunda
posibilidad se llegard a una conclusion acerca de cudl de las anteriormente planteadas es
la opcion mas recomendable.

Finalmente, este informe incluira asesoramiento en lo que respecta al cambio de domicilio
social y la posterior fusion transfronteriza.

II. Adquisicion de CirCeramica

A. La entidad objetivo: CirCerdmica.

CirCeramica es una Sociedad de Responsabilidad Limitada domiciliada en Mddena
(Italia). Esto implica que al tratarse de una adquisicion transfronteriza, habrd que estar a
la regulacion europea relativa a la compraventa de empresas. No obstante, el enfoque de
este analisis se realiza desde la optica de la legislacion espafiola.

El capital social de CirCerdmica esta dividido a partes iguales entre dos socios: una
persona fisica, que es D. Angelo Vattermoli y una sociedad de responsabilidad limitada,
“Il Piccolo Avvoltoio, srl”. Esta tltima se trata de una sociedad de capital riesgo, cuya
particularidad es que su Unico accionista es la entidad luxemburguesa Wulture Capital
Corp. (“Vulture”), accionista mayoritario de CerTronic. Esto puede implicar una
adquisicion intra-grupo, posiblemente sujeto a especialidades relativas a la votacion en
junta para llevar a cabo la adquisicion de la entidad, al poder existir un posible conflicto
de intereses.

La segunda gran particularidad de la entidad objetivo es que carece de activos y actividad
econdémica, que fue transmitida en virtud de una escision a otra sociedad. Por tanto, el
Unico activo intangible que posee la entidad objetivo es la marca comercial. Esto puede
implicar que la operacion en cuestion consista en una adquisicion de un activo esencial
para el negocio, cuya adquisicion esta sujeta a determinadas particularidades.!

Ante esta realidad, CerTronic plantea dos opciones de adquisicion de dicho activo. Por
un lado, plantea dar cabida a los dos socios de CirCerdamica en el accionariado de
CerTronic entregandoles acciones a cambio del valor de la marca y por otro plantea una
operacion de adquisicion apalancada.

B. Primera Opcidén: Adquisicion de la marca de CirCerdmica a cambio de acciones
de CerTronic

! La regulacion de la adquisicion de activos esenciales se encuentra regulada en el articulo 160 TRLSC. En
el supuesto de que los administradores quieran concluir una operacion relativa a un activo esencial deben
someterlo a la aprobacion de la Junta. De acuerdo con la doctrina, la esencialidad se refiere, como minimo
a una operacion que equivalga a una modificacion estructural. Dado que la norma no define el concepto de
activo esencial, se establece una presuncion legal de naturaleza cuantitativa que consiste en entender son
operaciones de cuantia del 25% del valor de los activos de la sociedad. A efectos de determinar la verdadera
esencialidad de un activo hay que comparar el objeto social de la entidad de forma previa y posterior a la
realizacion de la operacion en la que se ve envuelto el activo esencial.



Esta primera opcidn, a su vez, presenta dos opciones. La primera de ellas implica realizar
una adquisicion de acciones propias por parte de CerTronic y mantenerlas en autocartera,
para posteriormente intercambiar estas acciones por la marca, dando acceso al capital de
CerTronic a los dos socios de CirCerdmica: 11 Piccolo Avvoltoio srl y D. Angelo
Vattermoli.

Por otro lado, la opcidn alternativa consiste en realizar una ampliacion de capital y dar
entrada a los socios en el capital a cambio de que éstos aporten un activo no dinerario que
es la marca.

Se analiza en primer lugar la primera de las opciones: la operacion de autocartera.

0. Consideraciones preliminares: Titularidad de la marca de CirCerdmica

En primer lugar, hay que tener en cuenta que la personalidad juridica de los socios de
CirCeramica y de la propia entidad son distintas, lo que supone que la marca, que es
propiedad de la entidad CirCeramica tiene que pasar a los socios de la misma. Al ser la
marca el inico activo de la sociedad, lo més l6gico es que se liquide la misma por medio
de su disolucién y sus bienes pasen a ser titularidad de los dos socios. Otra opcidn es que
se lleve a cabo una reduccion de capital en la propia CirCerdmica y que los socios
adquieran la marca, o bien, que la sociedad CirCerdmica venda la marca a los dos socios.
La solucion que mas sentido tiene es la primera, que se liquide la sociedad por medio del
traspaso de la marca a D. Angelo y al Piccolo Avoilio.?

1. Operacién de autocartera

Se llama “autocartera” al conjunto de acciones de una sociedad cuya titularidad le
corresponde a la propia sociedad. Generalmente, existen tres supuestos de autocartera.
Estos son: la adquisicion originaria, la derivativa, y los supuestos de libre adquisicion.

La autocartera entendida como adquisicion originaria implica que la sociedad suscriba
sus propias acciones en el momento de su fundacidn, constitucion, o ampliacion de
capital. Este tipo de autocartera se encuentra sometida a una prohibicion absoluta® que
tiene como objetivo respetar el principio establecido en el articulo 79 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital (“TRLSC”) que determina el desembolso minimo del
valor nominal de las acciones, con el fin de que se respete el principio de que el capital
social de la entidad esté suscrito integramente.

Aun estando esta autoadquisicion prohibida de forma expresa, la ley no establece una
sancion para la infraccion de esta prohibicion, como podria ser la nulidad de la operacion,

2 La regulacion de la liquidacion de las sociedades anénimas y de responsabilidad limitada se encuentra en
los articulos 371 y ss. del TRLSC. Esta regulacion tiene un doble sentido: por un lado, la sociedad debe de
respetar lo incluido en la ley en lo relativo a la liquidacion, todo ello con independencia de lo establecido
en los estatutos, que no pueden ser contrarios a esta regulacion. Por otro lado, la liquidacion se configura
como una obligacion de los socios, que deben ajustarse a unas normas, cuya finalidad es proteger el interés
de los acreedores.

3 Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, Articulo 134: “En ningtin caso las sociedades de
capital podran asumir o suscribir sus propias participaciones o acciones ni las creadas o emitidas por su
sociedad dominante.”



sino que establece que la responsabilidad caerd sobre los socios fundadores de la
sociedad, en caso de estar esta constituyéndose, sobre los promotores, o los
administradores de la sociedad. La ley prevé ademas, que siendo los responsables de
dicha operacidn los anteriormente mencionados, serdn los encargados de desembolsar el
importe de las nuevas acciones que la sociedad tendra en concepto de autocartera. Todo
lo anterior ex articulo 136 TRLSC. No obstante, y aunque la responsabilidad del
desembolso de las acciones recaiga sobre los actores anteriormente mencionados, la
titularidad de las mismas corresponde a la sociedad.

La opcion de autocartera que se plantea por CerTronic no se encuadra dentro de este tipo
de autocartera, ya que esta no tiene lugar en el momento de fundacién de ninguna
sociedad, y no se pretende aumentar capital por medio de la operacion de autocartera,
sino que se pretende adquirir acciones que ya eran titularidad de los socios existentes por
la compaiiia.

Por otro lado est4 regulada en el TRLSC otro tipo de adquisicion de acciones de la propia
entidad. Este tipo de adquisicion es la que la ley conoce como adquisicion derivativa.
Bajo el titulo de “Adquisiciones derivativas condicionadas”, el TRLSC regula en el
articulo 146 esta posibilidad.

El mencionado articulo permite que una entidad adquiera sus propias acciones de acuerdo
con los siguientes limites:

1) Que la adquisicion de las acciones ya existentes en autocartera sea autorizada por la
junta general de accionistas de CerTronic. Esta junta tiene que establecer el modo en que
se va a llevar a cabo la adquisicion, el nimero méaximo de acciones que se deben adquirir,
el contravalor de las acciones que se adquiriran, y la autorizacion de la adquisicion, que
no puede superar los cinco afios. La razon de esta autorizacion radica en que, al realizarse
la adquisicion con fondos de la sociedad se perjudica a los accionistas al detraerse
beneficios que dejan de percibir los accionistas en forma de dividendos.

Ademas, y como se explicara posteriormente, al carecer estas acciones de nueva emision
de voto?, cuanto mayor sea el nimero de acciones en autocartera, menor sera el niimero
de acciones precisas para controlar la sociedad, por lo que se hace necesaria la
autorizacion de la junta.

i) El valor nominal de las acciones adquiridas, mas el de las acciones que ya posea la
empresa en autocartera, si se diese el caso de que CerTronic ya las posee, no puede
superar el 20% del capital social de la entidad. Esto con el fin de que se evite que una
autocartera muy elevada implique el control de la junta general de accionistas y por tanto
de la entidad. Todo porcentaje de acciones en régimen de autocartera que supere el
mencionado 20% estara afectado por la prohibicion del articulo 136.2 TRLSC.?

4 LTRLSC, Articulo 148.1 “Cuando una sociedad hubiere adquirido acciones propias o participaciones o
acciones de su sociedad dominante se aplicaran las siguientes normas: a) Quedara en suspenso el ejercicio
del derecho de voto y de los demas derechos politicos incorporados a las acciones propias y a las
participaciones o acciones de la sociedad dominante.”

5 LTRLSC, Articulo 136.2: 2. “Cuando se trate de suscripcion de acciones propias la obligacion de
desembolsar recaera solidariamente sobre los socios fundadores o los promotores y, en caso de aumento de
capital social, sobre los administradores.”



ii1) Que la operacion de autocartera permita a la sociedad dotarse de la reserva estatutaria
y legal establecida, asi como la determinada en el articulo 148. ¢) LTRLSC.® Esto implica
que la adquisicion de acciones se debe hacer a cargo de medios libres de la sociedad, con
el fin de que queden protegidas las garantias a los acreedores de la sociedad.

iv) Que las acciones adquiridas estén integramente desembolsadas lo que busca la
igualdad de trato entre los accionistas y que se cumpla el principio de exacta formacion
del capital social. Este requisito es indispensable, y su incumplimiento daria lugar a la
nulidad de la operacion de acuerdo con lo establecido en los articulos 1300 y siguientes
del Cédigo Civil.

Las consecuencias de la infraccion de cualquiera de los requisitos anteriormente
mencionados se recogen en el articulo 139 TRLSC e implican: i) la obligacion de enajenar
las acciones en el plazo de un afo desde la fecha en que se adquirieron; ii) si lo anterior
no fuese posible, deberan los administradores convocar una junta general de accionistas
con el objeto de reducir el capital para amortizar las acciones propias. Si CerTronic no
hubiese procedido a reducir capital en los términos anteriormente descritos, cualquier
interesado podré solicitar la reduccion del capital al secretario judicial o Registrador
Mercantil de Madrid, donde CerTronic tiene su domicilio social. Mdas alin, la ley obliga
a que los administradores soliciten judicial o registralmente la reduccion del capital social
cuando el acuerdo de la junta hubiese sido contrario a la reduccion o no se pudiese lograr.

Ademas de los tipos de adquisicion anteriormente explicados, existe un tercer supuesto
que, de acuerdo con los datos aportados por CerTronic no es de aplicacion a la situacion
que aqui se estudia. Este supuesto es el de libre adquisicion de las acciones, que se recoge
en el articulo 144 TRLSC, que enumera cuatro supuestos en los que la ley permite que
una empresa suscriba sus propias acciones sin estar sometidas a las directrices del articulo
134 y siguientes.” Alin asi estos supuestos no estan exentos de la obligacion de que las
acciones sean enajenadas en caso de representar mas de un 10% del capital social, y dicha
enajenacion debe producirse en un plazo maximo de tres afios.’

Un aspecto muy importante a tener en cuenta es que las acciones propias,
independientemente de la clase de autocartera de que se trate, estan sujetas a un régimen
juridico particular, que serd de aplicacion hasta que se enajenen o amorticen. El articulo
148 del TRLSC recoge dicho régimen. Los aspectos mds relevantes de este régimen, y
que CerTronic debe tener en cuenta en virtud de la operacidon que pretende llevar a cabo
se enumeran a continuacion:

1) En primer lugar, las acciones que se encuentren en régimen de autocartera tendran
suspendido su derecho de voto, asi como sus demés derechos politicos. En cuanto a sus
derechos econdmicos, se repartiran de forma proporcional entre el resto de las acciones.

® LTRLSC, Articulo 148. ¢) “Se establecera en el patrimonio neto una reserva indisponible equivalente al
importe de las participaciones o acciones de la sociedad dominante computado en el activo. Esta reserva
debera mantenerse en tanto las participaciones o acciones no sean enajenadas.”

7 LTRLSC, Articulo 144: ““(...) a) Cuando las acciones propias se adquieran en ejecucion de un acuerdo de
reduccion de capital, que debe ser adoptado por la junta general de la sociedad. b) Cuando se adquiera un
patrimonio universal del que formen parte las acciones o participaciones. c) Cuando las acciones liberadas
(desembolsadas) se adquieran a titulo gratuito. d) Cuando, por razén de una orden judicial las acciones
liberadas y desembolsadas sean adjudicadas a la sociedad por pertenecer a un socio que frente al que la
sociedad tenia un crédito.”

8 LTRLSC, Articulo 145.



Independientemente de lo anterior, estas acciones si que computan a efectos de célculo
de las cuotas necesarias para alcanzar acuerdos en junta, asi como constituirla.

i1) CerTronic debe dotar de una reserva indisponible que equivalga al valor de las
acciones en régimen de autocartera, y ésta debe mantenerse de forma indisponible hasta
que se enajenen las acciones. Esta medida est4 orientada a evitar que la operacion de
autocartera se convierta en una ficcion desde el punto de vista econémico.

ii1) El consejo de administracion de CerTronic debe elaborar un informe de gestion. El
informe de gestion que realice CerTronic deberd contar con un contenido minimo,
consistente en: 1) los motivos de las adquisiciones o enajenaciones de acciones realizadas
en el ejercicio econdmico; ii) informe sobre el nimero de acciones en régimen de
autocartera, asi como su valor nominal; iii) contraprestacion por las acciones adquiridas;
iv) porcentaje del capital social que representan las acciones en autocartera.

iv) Por ultimo, CerTronic debe conocer que existe un régimen administrativo sancionador
que seria aplicable en caso de vulneracion de lo dispuesto para la adquisicion originaria
o para la limitacion de las adquisiciones derivativas. Este régimen sancionador se
encuentra en el articulo 157 LTRLSC, e incluye sanciones que pueden llegar a multas de
un importe igual al valor nominal de las acciones adquiridas en autocartera. El régimen
de responsabilidad aplicable a los administradores por incumplimientos de esta naturaleza
es el genéricamente aplicable a las obligaciones de los administradores, concretamente
los incluidos en los articulos 225 y 237 TRLSC.?

2. Ampliacion de Capital

La segunda opcioén que se propone para adquirir la marca de CirCerdmica es realizar un
aumento de capital por el importe de la marca de tal forma que los dos socios de
CirCeramica, D. Angelo Vattermoli y la sociedad Il Piccolo Avvoltoio, srl entren en el
capital de CerTronic aportando la marca y recibiendo estos a cambio acciones por el valor
correspondiente al importe de la marca.

A grandes rasgos, el TRLSC prevé dos modalidades de ampliacion de capital. Por un lado
puede darse la emision de nuevas acciones por parte de la sociedad, o bien, la elevacion
del valor nominal de las ya existentes. En ambos casos, el contravalor de la ampliacion
puede consistir en la transformacion de reservas o beneficios en acciones, compensacion
de créditos, aportaciones dinerarias, o0 como se trataria en este caso, aportaciones no
dinerarias. Las disposiciones aplicables a la ampliacion de capital son los articulos 295 y
siguientes del TRLSC.

El aumento de capital social debe ser acordado por la junta general de accionistas de
CerTronic, y debe guardar las mismas modalidades que una reforma estatutaria.'® En
cuanto a las mayorias necesarias para acordar el aumento, la LSC requiere el
consentimiento de todos los accionistas cuando la ampliacion requiera un aumento del
valor nominal o nimero de acciones.'! En este caso, se dard un aumento del ntimero de

® LTRLSC, Articulo 225: Deber general de diligencia; Articulo 237: Cardcter solidario de la
responsabilidad.

10 LTRLSC, Arts. 296, 160 ¢), d), 200, 288.1; RRM Art. 112.1.

" LTRLSC, Art. 296.2.



acciones para que los antiguos socios de CirCeramica puedan entrar en el capital de
CerTronic.

Esto implica que los accionistas de CerTronic que acudan a la junta deben estar todos de
acuerdo en llevar a cabo la ampliacion de capital. El articulo 194 TRLSC exige un quérum
de constitucion para casos especiales que supone que en primera convocatoria deben
asistir a la junta accionistas presentes o representados que sean titulares, como minimo,
del cincuenta porciento del capital suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria
sera necesario Unicamente la presencia de aquellos que representen el 25% de las acciones
con derecho a voto.

Existe la posibilidad de que la junta delegue determinadas facultades en los
administradores'?: la de sefialar la fecha en que deba tener lugar el acuerdo de ampliar el
capital, asi como fijar el conjunto de condiciones que tendra y que no hayan sido previstas
en el acuerdo de la junta. Esta delegacion no puede superar el afio de duracion.

Por otro lado, al consistir la operacion en una ampliacion por un importe igual al valor de
la marca que se aporta, estaremos a lo relativo a las aportaciones no dinerarias. Estas
aportaciones vienen reguladas en los articulos 63 y siguientes del TRLSC.

De acuerdo con el mencionado articulo, en la escritura de ejecucion del aumento de
capital tienen que describirse las aportaciones no dinerarias, con los datos del registro en
el que se encuentre inscrita (en este caso, en el Registro de la Propiedad Intelectual, de la
Oficina Espafiola de Patentes y Marcas). Es preciso aportar también la valoracion que se
le atribuya en euros y el nlimero de acciones a las que da derecho el importe de la marca.

Dada su particular naturaleza, la valoracion de este tipo de aportaciones estd sujeto a
determinados requisitos. La caracteristica mas importante en su valoracion es la exigencia
del informe de un experto independiente, segtn lo estipulado en el parrafo primero del
articulo 67 TRLSC. Este informe se tiene que elaborar por uno o varios expertos
independientes a la sociedad y con la adecuada competencia profesional. Para garantizar
su independencia seran denominados por el Registrador Mercantil del domicilio social de
CerTronic, es decir, de Madrid. El principal objetivo del experto es acreditar que la
valoracion estimada de la marca es coherente con el valor nominal de las acciones de
nueva emision. Para ello el informe tiene que describir la marca, datos registrales antes
mencionados, y el procedimiento para calcular dicha valoracion.!*> Como maximo, la
marca tendra el valor que le otorguen los expertos independientes.

Este informe se debe incluir como anexo a la escritura de ejecucion de aumento de capital
social y ademas, una copia autenticada se debera depositar en el Registro Mercantil en el
plazo méximo de un mes desde la fecha de su aportacion.

En la misma linea, el articulo 300 exige que se ponga a disposicién de los socios un
informe de los administradores en el que se describa la siguiente informacion de forma
detallada:

a) La aportacion que se realiza, en este caso, la marca. Deben describirse sus
caracteristicas, su naturaleza, etc.

2 LTRLSC, Art. 297.1.
3 LTRLSC, Art. 67.2.



b) Valoracion de la aportacion no dineraria.

c) Las personas que realizardn la aportacion de la marca, que en este caso son los
dos socios de CirCeramica.

d) El niimero y valor nominal de las nuevas acciones que se van a crear.

e) La cuantia del aumento de capital.

f) Las garantias que se otorgaran de acuerdo con la naturaleza del bien aportado.

Este informe es requisito indispensable y debe entregarse de forma posterior a la
convocatoria de la junta de accionistas. El desembolso de las acciones procedentes de una
ampliacion de capital de esta naturaleza debe realizarse en un plazo maximo de 5 afios'4,
y el desembolso inicial debe ser de un minimo del 25% en el momento de ejecucion del
acuerdo del aumento.'”> Los efectos legales de la mora para el socio moroso en el
desembolso de las acciones viene recogido en el articulo 83 LTRLSC!®, y ello sin
perjuicio de la accion de reintegracion con la que cuenta la sociedad, que le permite exigir
el cumplimiento de la obligacion del desembolso al socio moroso asi como reclamarle
dafos y perjuicios.

En los casos en los que el aumento de capital tenga por objeto la emisién de nuevas
acciones, se concede a los accionistas que ya existian un derecho de suscripcion
preferente de las nuevas acciones. Es decir, los accionistas ya existentes tendran derecho
a suscribir un niimero de nuevas acciones que sea proporcional a las acciones que ya
tenian en su posesion, antes que cualquier otra persona ajena a la sociedad. Estos derechos
de suscripcion preferente serdn transmisibles en unas condiciones idénticas a las acciones
que se deriven. Este derecho se recoge en el articulo 304 TRLSC.

No obstante, el apartado segundo del citado articulo establece que este derecho no sera
ejercitable cuando el aumento del capital se deba a la absorcion de todo o parte del
patrimonio escindido de una sociedad. Esto implica que las nuevas acciones que se creen,
no podran ser adquiridas de forma prioritaria por los socios de CerTronic, sino que deben
corresponder a los socios de la adquirida, que pasan a formar parte del accionariado de
CerTronic a cambio de aportar la marca.

Para que la ampliacion sea efectiva, CerTronic deberd emitir un documento conocido
como “Boletin de Suscripcion” que deben cumplimentar tanto ella como CirCeramica
con la siguiente informacion!”:

= Nombre de la sociedad, domicilio, indicaciones de inscripcion en el Registro

Mercantil.

Denominacion, domicilio, datos identificadores del suscriptor.

Numero de acciones que suscribe, valor nominal, tipo de emision, y su serie en

caso de que existan varios tipos de acciones.

= El importe a pagar por el suscriptor diferenciando la parte que corresponda al
valor nominal y a la prima de emision.

=
=

14 LTRLSC, Art. 80.2.

S LTRLSC, Art. 79.

16 LTRLSC, Art. 83: Establece que €l accionista que se encuentre en mora en cuanto al desembolso de las
acciones suscritas no podra tener derecho de voto, y el importe de sus acciones sera reducido del capital
social para el computo del voto. Tampoco tendra derecho a recibir dividendos, pero podra reclamar el
importe de los dividendos no prescritos una vez haya satisfecho los importes de desembolsos pendientes.
7 LTRLSC, Art. 309.



= Identificacion de la entidad de crédito donde se deben desembolsar los importes
de la ampliacion.

= La fecha a partir de la cual el suscriptor puede reclamar la devolucion del importe
de desembolso en caso de que la ejecucion del acuerdo de aumento de capital no
se escriba debidamente en el Registro Mercantil.

= Fecha y firma del suscriptor.

Este documento tiene la finalidad de hacer constar la suscripcion.

Si dentro del plazo establecido para la suscripcion de las nuevas acciones no se hubiera
suscrito la totalidad del capital ampliado, el capital aumentard en el importe de las
suscripciones efectuadas, aunque esta posibilidad se contemplard tUnicamente si la
emision la hubiese previsto. De lo contrario, el aumento quedard sin efecto. En el caso de
que no se prevea, el aumento de capital quedara sin efecto, y el consejo de administracion
de CerTronic lo publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y debera restituir
las aportaciones realizadas dentro del mes siguiente al vencimiento del plazo de
suscripcion.

Finalmente, se procede a la inscripcion de la operacion en el Registro Mercantil.

La inscripcion en el Registro Mercantil de la ampliacion de capital, asi como su ejecucion,
se trata de un requisito imprescindible que viene recogido en los articulos 313 a 316
TRLSC. Tanto la ejecucién como el acuerdo de aumento deben inscribirse de forma
simultanea.'®

Cuando el acuerdo haya sido ejecutado, los administradores de CerTronic deberan
actualizar los estatutos de la sociedad a la nueva cifra de capital social.'” La escritura de
ejecucion del aumento debe incluir referencias a la marca, asi como la identidad de
aquellos a quienes se les hayan adjudicado las nuevas acciones, y el nimero de acciones
atribuidas.?’

Existe un derecho a la restitucion de las aportaciones, que esta recogido en el articulo 316
LTRLSC, que establece que una vez transcurridos seis meses desde que se abre el plazo
para el ejercicio del derecho de preferencia sin que se haya presentado el acuerdo o la
ejecucion a inscripcion en el Registro Mercantil, los suscriptores de las nuevas acciones
(los socios de CirCeramica) podran exigir la resolucion de la obligacion de aportar y
exigir la restitucion de la marca aportada.

3. Conclusiones sobre las operaciones anteriormente planteadas

Ambas opciones son viables legalmente, pero deben llevarse a cabo teniendo en cuenta
las particularidades estatutarias de CerTronic y las exigencias impuestas por Vulture en
su acuerdo de refinanciacion.

La primera particularidad es que el consejo de administracion de CerTronic esta formado
por cinco consejeros, siendo uno de ellos una vacante que no esta cubierta, lo que puede
dar lugar a problemas para obtener las mayorias necesarias para llevar a cabo la

18 LTRLSC, Art. 315.1
19 LTRLS, Art. 313.
20 L TRLSC, Art. 314.
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convocatoria de la junta, requisito necesario para llevar a cabo las operaciones de
autocartera o ampliacion de capital. El articulo 244 TRLSC prevé la cooptacion. Este
articulo determina que para sociedades andnimas, las vacantes del consejo se cubran por
este método, que implica que es el propio consejo de administracion el encargado de
cubrirlas cuando no haya previstos suplentes, y el nombrado por cooptacion debe ser un
socio.

La cooptacion se trata de una figura juridica excepcional. Esto es asi porque la voluntad
de la sociedad no la expresa la Junta, que es el 6rgano que tiene que expresarla, sino los
administradores. El administrador cooptado se trata de un administrador temporal, cuyo
cargo dura lo que dure vacante la plaza del administrador al que sustituyd. No obstante,
para que el consejero pueda cooptar, se exige que lo haga sobre una vacante cubierta, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 139 RRM.?! La vacante del consejo de
administracion se trata de una vacante no cubierta con anterioridad, por lo que no serd de
aplicacion la cooptacion.

Ante esta problematica, debemos estar a lo que establecid la Direccién General de
Registros del Notariado (DGRN)?? en su resolucion del 8 de febrero de 2017. En esta
resolucion, la DGRN se pronuncia en relacion con el nombramiento de consejeros por
cooptacion y el momento en el que el consejo puede ejercer dicha posibilidad. En este
caso en concreto, desde que se produjo la vacante en el consejo hasta que se cubrid por
cooptacion, se habian celebrado dos juntas generales. El registrador entendidé que al
haberse celebrado dos juntas desde que ces6 el administrador sin que se hubiese cubierto
la vacante, habia que entender que era la voluntad de la junta no cubrirla. Sin embargo,
la DGRN determin6 que, cuando no esté prohibido estatutariamente, tiene que admitirse
el nombramiento por cooptacion cuando la junta general se haya reunido después de
producirse la vacante, en el orden del dia se hubiese incluido el nombramiento, y no se
hubiese cubierto voluntariamente. No obstante, si no se incluye en el orden del dia el
nombramiento del nuevo consejero cooptado, debe entender se que la voluntad de la junta
es prescindir de él.

Asi, si CerTronic celebr6 juntas de forma posterior a la produccion de la vacante, le
estaria vedado al consejo la utilizacién del mecanismo de la cooptacion para cubrirla. Es
decir, la DGRN interpreta que el silencio de la junta general sobre la vacante es una
muestra de su voluntad para no cubrirla. La tinica salvedad es lo ya explicado. Si hubiese
tenido lugar una junta general y no se hubiese incluido en el orden del dia de la misma el
nombramiento de un nuevo consejero para cubrir la vacante, dicha vacante debera quedar
sin cubrir.

De esta forma, los tnicos administradores de CerTronic serian cuatro: D. Vicente y D.
José Badenes, D. Antonio Falomir Esteve y el consejero de Vulture, salvo que se hubiese
incluido en el orden del dia de la junta el nombramiento de un quinto consejero.

2L RRM, Art. 139: La inscripcion de un acuerdo del Consejo de Administracion relativo al nombramiento
por cooptacion de uno o varios miembros del Consejo debera contener, ademas de las circunstancias a que
se refiere el articulo anterior, la indicacion del numero de vacantes existentes antes de haber ejercitado el
Consejo de Administracion la facultad de cooptacion y el nombre y apellidos del anterior titular, el plazo
para el que habia sido nombrado, la fecha en que se hubiera producido la vacante y su causa.

22 Actualmente Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica: El Economista, “Todos los cambios
de Campo en el Ministerio: Actualiza la Direccion General de Registros y Notariado”, Ignacio Faes, 28 de
enero de 2020 (Gltima visita: 15 de nov. de 20, 23:04).
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Una vez fijada la composicion del consejo, el siguiente problema a plantear es el de las
mayorias necesarias para acordar la ampliacion de capital. Es preciso recordar que la
firma del acuerdo de refinanciacion entre CerTronic y Vulture en 2013 supuso también
la firma de un pacto de socios que impuso determinadas condiciones a los socios de
CerTronic, entre ellas que se requiere el voto favorable del 67% del capital para acordar
reestructuraciones sociales y ampliaciones de capital >

En concreto este pacto se trata de un pacto catalogado por la doctrina como “Pacto sobre
la Junta General”, que incluye aquellos acuerdos que implican el compromiso de los
socios a decantar su voto en un sentido u otro a la hora de tomar una decision sobre
determinadas propuestas.?* Se trata de una obligacion contractual que vincula a los que
lo firman, més aun en este caso que se trata de un pacto que deriva de una prestacion
accesoria a la que se comprometieron los socios de CerTronic a cambio de que Vulture
aportase la mayor parte de la deuda en la que la entidad estaba sumida.

En caso de incumplirse este pacto Vulture dispondrd de distintas vias para dar
cumplimiento al pacto. En primer lugar, existe la accion de indemnizacion de dafios y
perjuicios, que presenta algunos problemas practicos para probar y cuantificar el dafio
que se ha ocasionado. La segunda opcion serd que Vulture ejercite la accion de
cumplimiento forzoso. Este cumplimiento forzoso se traduce finalmente en que es el juez
el que decide el voto del socio disidente por medio de una sentencia. También dispondra
de otros mecanismos como la accién de remocion?®, los remedios resolutorios?® y los
mecanismos de autotutela.?’

Asi las cosas, serd necesario obtener la mayoria establecida en el pacto de socios para que
se lleven a cabo cualquiera de las dos operaciones que plantea CerTronic, y debera
llevarse a cabo teniendo en cuenta que la vacante del consejo puede no ser cubierta por
ningun consejero si se dan las circunstancias anteriormente descritas.

Partimos de la premisa explicada en la Seccion preliminar, que implica que son los socios
de CirCeramica los titulares de la marca, para analizar las conclusiones acerca de la
autocartera. A grandes rasgos, la autocartera consistiria en que la sociedad CerTronic,
adquiere acciones de si misma que son titularidad de los socios de la misma (los hermanos
Badenes, D* Amparo, D. Antonio, D. Lidén, y Vulture), recordemos que con
personalidades juridicas distintas. Es decir, la sociedad CerTronic les compra a sus socios
sus propias acciones. En todo momento a lo largo de la operacion de autocartera, el capital
social de CerTronic se mantiene inamovible. Es decir, no se produce un aumento ni una
reduccion de capital?®. CerTronic adquirira las acciones de sus socios, a cambio de

23 “La obligacion de que cualquier acuerdo de reestructuracion societaria o de aumento de capital se
adoptase con el voto favorable del 67% del capital”.

24 Cérlos Pérez Ramos, Problemas que plantean los pactos parasociales, Articulo publicado en Actum
Mercantil & Contable n° 20. Julio-Septiembre 2012.

5 Consistente en que el juez condene al socio que incumple el pacto a emitir un voto o que sea reemplazado
por sentencia. Posteriormente, en Junta General, debera someterse a criterio de los accionistas si se revoca
el acuerdo adoptado o se adopta el acuerdo que se omitio.

26 Que el firmante del pacto parasocial que hubiese cumplido pudiese reclamar su resolucién por
incumplimiento.

27 Pactos incluidos dentro del pacto parasocial para asegurar su cumplimiento. Esta opcion seria aplicable
solo en caso de que se hubiesen previsto estos mecanismos en el propio pacto de socios.

28 En un primer momento, posteriormente, para amortizar las acciones restantes habra que hacer una
reduccion de capital ex Arts. 338 a 342 TRLSC.
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pagarles el precio de las mismas, lo que implica que habra una salida de dinero de la
entidad. Este desembolso, dependiendo del valor de la marca puede suponer que
CerTronic deba pedir financiacion adicional para pagar las acciones en autocartera.
Primera gran diferencia con la Ampliacion de capital.

Contablemente, el importe de capital social que CerTronic tenga en su balance se
mantiene inmovil, mientras que en la parte de los activos del balance, se tendrd que
trasladar de la caja de CirCerdmica a otra cuenta de activo por el valor de las acciones
que tiene en autocartera.

Las acciones que adquiera seran intercambiadas por la marca a través de una
permuta.?’ Esto implica que, al no haberse ampliado el capital, los antiguos accionistas
de CerTronic se ven perjudicados porque el valor de sus acciones se ve disminuido ante
la entrada de los dos nuevos accionistas D.Angelo y Il Piccolo Avvoltoio.

Ante esta situacion pueden darse dos escenarios distintos: por un lado, puede ocurrir que
el nimero de acciones adquiridas en autocartera tenga un importe igual al de la marca
que pretenden aportar los nuevos accionistas, por lo que no haria falta amortizar el
excedente de acciones, como exige el TRLSC. Por otro lado, en caso de que se adquiera
en autocartera un nimero de acciones por importe superior al de la marca que se aporta,
la ley exige que deberd amortizarse el excedente, por lo que, como no se ha producido
aumento de capital debe de tener lugar una posterior reduccion de capital.

En resumen, la autocartera presenta las siguientes especialidades:

= Exige un desembolso econdémico por parte de CerTronic al ser necesario realizar
un pago a los accionistas;

Este pago puede implicar la solicitud de financiacion adicional, ya que, el valor
de la marca puede suponer un desembolso econdmico para CerTronic superior al
que dispone en caja, lo que supone ademas, vigilar las exigencias financieras
impuestas por Vulture en el pacto de socios.

= El limite legal de obtener en autocartera inicamente un 20% de las acciones de
CerTronic puede suponer un nimero insuficiente de las mismas para adquirir la
marca. Dicho de otro modo, que los accionistas de CirCerdmica se nieguen a
intercambiar la marca por ese porcentaje de acciones, exigiendo tener mas
presencia en el accionariado al considerar que el valor de la marca equivaldria a
un porcentaje superior de acciones.

= Como se ha explicado, al no haber una ampliacion de capital y dar entrada a
nuevos socios, los anteriores socios de CerTronic veran perjudicada su
participacion, porque no mantendran el porcentaje accionarial que tenian antes de
la adquisicién de la marca.

Al contrario, como se explicd anteriormente, la operacion de ampliacion de capital
permitiendo la entrada de los dos socios de CirCerdmica a cambio de la aportacion no
dineraria que es la marca, supone, desde nuestro punto de vista, mayores ventajas. La

22 Art. 1538 Codigo Civil.
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principal de ellas es que se trata de una operaciéon que no implica un desembolso
econoémico por parte de la empresa. Es decir, la tesoreria de CerTronic se mantiene
inalterada, lo que salva uno de los principales problemas que tiene esta entidad, que son
los problemas financieros y su impacto en el pacto de socios. Ademas, tampoco se veria
obligada a pedir financiacion adicional.

Otra ventaja es de naturaleza tributaria, dado que la permuta tributa como una
compraventa.

La desventaja es el obligatorio informe del experto independiente, que supone en primer
lugar, un desembolso econdémico para pagar los honorarios del experto; incertidumbre
econdmica con respecto al tiempo que llevara su valoracién, y la incertidumbre acerca
del importe por el que valoraré la marca.

Por lo tanto, teniendo en cuenta las caracteristicas, las ventajas y desventajas que
supondrian ambas operaciones, mi recomendacion es que se lleve a cabo la adquisicion
de la marca por medio de una ampliacion de capital, dada la simplicidad que esta
operacion implica en relacion con la operacion de autocartera. Esta conclusion esté sujeta
a los descubrimientos que se produzcan en el estudio de la siguiente opcion.

C. Segunda opcidén: Adquisicion apalancada de CirCeramica

Con el objeto de hacerse con la marca de CirCerdmica, CerTronic se plantea como
segunda opcion, alternativa a las anteriormente propuestas, una adquisicion indirecta de
CirCerdamica para posteriormente absorberla. Para llevar a cabo esta operacion,
CerTronic ya ha adquirido un préstamo de una entidad de crédito. Esto implica que,
habremos de estar a lo relativo a las adquisiciones de empresas mediante apalancamiento
financiero.

La doctrina ha definido la fusion apalancada como aquel endeudamiento social que tiene
por objetivo la adquisicién posterior de una sociedad, ya comprando sus acciones,
participaciones o activos, o su control.?° Tras la compra, la entidad adquiriente, absorbe
a la adquirida o viceversa (fusion inversa). Existen dos modalidades de fusiones
apalancadas. Por un lado, puede ser que se cree una entidad (NewCo) con el objeto de que
reciba los fondos de las entidades de crédito y que posteriormente adquiera la sociedad
objetivo. Por otro, puede ser que la sociedad adquiriente sea una sociedad ya existente.
Al ser la sociedad objetivo la que soporta el pago de la deuda, se puede decir que es la
sociedad comprada que la paga su propia compra.

En cuanto a su construccion jurisprudencial, es notable la definicion dada por el Tribunal
Supremo en su sentencia del 12 de noviembre de 2012. En ella destaca como elementos
de la fusion apalancada la creacion de una sociedad con el objetivo de adquirir otra, el
recurso a la deuda para obtener los recursos necesarios para su adquisicion, y la posterior
absorcion. Ademas, matiza que el coste financiero de la adquisicion recae sobre el
patrimonio de la sociedad objetivo.

30 Alvarez Royo-Villanova. “Fusién apalancada y asistencia financiera: el art. 35 de la Ley de
Modificaciones Estructurales”, en Anales de la Academia Matritense del Notariado, 2009, p. 119-156.
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La compraventa apalancada (Leveraged buy-out) se trata de una forma de adquisicion de
empresas que consiste en que la empresa adquiriente entra a participar en el capital social
de la empresa objetivo gracias a un determinado nivel de endeudamiento en el que incurre
para pagar dichas participaciones. La devolucion del préstamo a la entidad de crédito
pertinente se realizard con los recursos y patrimonio de la empresa adquirida. Es por lo
tanto una caracteristica de este tipo de operaciones el elevado nivel de endeudamiento
que requieren, ya que la mayor parte de los fondos empleados para la compraventa
proceden de recursos ajenos a la adquiriente.!

La compraventa apalancada es una figura de configuracion especial. De procedencia
anglosajona, que carece de regulacion en ley espafiola, aunque estd ampliamente aceptada
en el trafico juridico espafiol, amparada en un conjunto de articulos que se explicaran
posteriormente.

Para CerTronic, la ventaja de llevar a cabo este tipo de operacion radica en el reducido
importe de recursos propios que tendrd que desembolsar gracias al recurso al
endeudamiento. Sin embargo, el endeudamiento generara que el coeficiente de deuda de
la entidad adquirida (CirCerdmica) se ve incrementado de forma notable, por lo que el
éxito de esta operacion radicard en garantizar la supervivencia de la misma tras la
operacion. En este sentido recuérdese lo anteriormente establecido relativo a que la
devolucidn del préstamo se realizara acudiendo al patrimonio y recursos de la empresa
adquirida. Asi, si CirCeramica incurre en costes financieros muy elevados, el efecto del
apalancamiento puede ser muy negativo, llegando incluso a poder desencadenarse una
situacion concursal.

En este caso, la operacion de LBO tiene como objetivo la adquisicion de las
participaciones de los socios de CirCerdmica, en este caso, su totalidad. A grandes rasgos,
la operacion de LBO paradigmatica consiste en que, los socios de CerTronic, constituyen
por si mismos o con apoyo de otros socios externos una entidad vehiculo de la operacion
conocida como NewCo con el objetivo de pagar el precio de venta las acciones de
CirCeramica. Al prestamista del crédito obtenido se le otorga en garantia las acciones o
el patrimonio de la sociedad que se adquiere, en este caso, CirCerdamica. La idea es que
de forma inmediatamente posterior a la adquisicion de las acciones se produzca una
fusion entre las sociedades NewCo y CirCeramica en lo que se conoce como una reverse
merger LBO. En este supuesto, consecuencia de la transmision del patrimonio de
CirCeramica a CerTronic, ésta ultima asume la deuda que contrajo la sociedad adquirida
frente a la entidad o conjunto de entidades de crédito que financio la operacion.

Es caracteristica de este tipo de negocios juridicos la necesidad de que se lleve a cabo un
proceso de Due Diligence. Este procedo de Due Diligence tendra un enfoque doble, tanto
econdmico-financiero como legal. El informe resultado de este proceso esta orientado a
identificar las posibles contingencias que puedan afectar a la operacion. Es necesario
prestar especial atencion a las cldusulas de control de cambios que pudieran existir en los
contratos de financiacion que hubiera suscrito con anterioridad CirCeramica y que
siguiesen vigentes a fecha de la adquisicion. Este aspecto es particularmente relevante ya
que, la presencia de este tipo de clausulas puede suponer un incremento de las necesidades
de financiacion de la operacion sujeto a las mencionadas clausulas.

3! Hernandez Bengoa, A. Y Ruiz-Gallardén, A. “Leveraged buy outs”, pag 197 citado en Gémez Lopez.
S, Analisis Juridico de las Adquisiciones de Empresas Mediante Apalancamiento Financiero, p. 14.
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El funcionamiento de la operaciéon de LBO se organiza en torno al valor que se les da a
los activos de la empresa que se adquiere. En nuestro caso, al ser estos activos de
CirCeramica la garantia de la deuda que se contraiga para su compra, es imprescindible
conocer el valor de cada elemento de forma precisa. La operacion de LBO se puede
descomponer en los siguientes pasos:

= Los socios de CirCeramica deciden vender el activo mds relevante del que
disponen: la marca.

= CerTronic toma la decision de adquirir CirCeramica. En este momento, los
consejeros de CerTronic llevaran a cabo una labor de biisqueda de entidades de
crédito para valorar las posibilidades de financiacion de la operacion.

= CirCerdamica se somete a un analisis financiero, incidiendo en particular sobre la
marca, como principal activo y objetivo clave de la operacion. Principalmente,
este analisis estéd orientado a determinar si CirCerdmica tiene suficiente capacidad
crediticia para alcanzar los niveles de apalancamiento exigidos para llevar a cabo
la operacion.

= A continuacion, se determina el precio de compra. Hay que subrayar que este
precio debe ser superior al precio de liquidacion de CirCerdmica. La razén de ser
de este requisito reside en que el valor de liquidacion actuard como valor minimo
por el que se vendera la entidad.

= Una vez establecido el precio de compra, se fija el precio que deben pagar los
socios compradores, es decir, los socios de CerTronic. En las LBOs el desembolso
para adquirir la sociedad no procederd Unicamente de recursos ajenos,
principalmente, porque es muy extraio en la practica que la entidad de crédito o
el consorcio de entidades no exijan un porcentaje de recursos propios como
desembolso de la operacion. El objetivo de exigir un porcentaje de recursos
propios estd orientado igualmente a conseguir un determinado nivel de
involucracion de los compradores en la gestion de la entidad adquirida.

= Se constituye el grupo de entidades de crédito que aportaran los recursos ajenos
de la operacion. Como se ha mencionado con anterioridad, la practica general es
que existira un grupo de prestamistas. Hay tres tipos de financiacion: la deuda
sénior, la mezzanine, y la financiacion subordinada. La sénior, o principal, esta
garantizada con los activos de CirCerdmica. La financiacion mezzanine procede
de inversores particulares, y esta sujeto a un coste superior al de aquella otorgada
por entidades financiadoras porque es necesario recurrir a ella cuando el importe
de la suma entre recursos propios y ajenos no es suficiente para adquirir la entidad
objetivo. Este tipo de deuda tiene que ser evitado por CerTronic, dadas las
particularidades existentes en su pacto parasocial y situaciébn econdmica.
Finalmente, la financiacién subordinada es aquella contraida con los propios
socios de CerTronic y también debe vigilarse.

= Existe una posibilidad que implica que siempre que sea necesario y cuando no

haya suficiente deuda disponible, podran emitirse nuevas acciones de CerTronic
para conseguir recursos propios dando entrada a nuevos accionistas.
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= Una vez se ha obtenido la financiacién necesaria para adquirir CirCeramica, se
realiza un andlisis de los flujos de caja futuros, con el objetivo de determinar si
los mismos son suficientes o no para afrontar la deuda contraida con el sindicato
de prestamistas, aunque es notorio remarcar que nada se dice en la ley acerca del
plazo en el que se espera que una sociedad genere los flujos de caja necesarios
para que pueda hacer frente a la devolucion del crédito.

= Finalmente, se acuerda la financiacion.

Como se ha establecido al principio de este apartado, las adquisiciones apalancadas
carecen de regulacion legal. No obstante, podemos encontrar una regulacion a la misma
de la Ley de Modificaciones Estructurales® (“LME”), en concreto en el articulo 35.
Ademas, también se hace referencia a la prohibicion de la asistencia financiera en los
articulos 143 y 150 de la Ley de Sociedades de Capital.

La doctrina concibe el concepto de asistencia financiera como aquel negocio en el que de
forma directa o indirecta se lleve a cabo la utilizacion de los recursos de la sociedad con
el fin de adquirir sus propias acciones o participaciones sociales, asi como las de su
dominante.

Esta prohibicion genérica estd fundamentada en la prevencion de que el capital social se
componga de acciones de la propia sociedad, garantizando por tanto la integridad del
capital social. Por otro lado, también esta orientada a proteger los intereses de los terceros
acreedores. En la misma linea, la norma intenta evitar posibles abusos por parte de los
administradores en tanto en cuanto los negocios sobre las propias acciones pueden dar
lugar a abusos por su parte y pueden alterar el correcto funcionamiento de los poderes.

Asi el legislador espafiol permite las adquisiciones apalancadas siempre que se protejan
los intereses de los accionistas y acreedores.

Por otro lado, los articulos 143.2%3 y 150°* LSC también incluyen disposiciones
prohibiendo la asistencia financiera. Como se ha explicado anteriormente, estos dos
articulos también persiguen un fin semejante al del articulo 35 LME. Es decir, prohibir
todos aquellos negocios juridicos que, de forma directa o indirecta impliquen la
utilizacion de medios de la sociedad para facilitar la adquisicion de acciones o
participaciones sociales propias. No obstante, la aplicacion de estos articulos estd sujeta
a determinados supuestos:

= Que la finalidad de la asistencia financiera sea adquirir participaciones o acciones
propias;

= Que los intereses de los intereses de los socios, accionistas o acreedores de la
entidad se encuentren en riesgo como consecuencia de la asistencia financiera;

= Que la asistencia financiera se lleve a cabo sin un procedimiento de tutela de los
intereses de los socios, accionistas y acreedores.

32 Ley 3/2009, de 4 de abril sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles.
33 Art. 143.2 TRLSC.
3 Art. 150 TRLSC.
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Como hemos podido determinar, uno de los objetivos de la LBO para obtener la marca
de CirCeramica, sera conseguir que la deuda que se contraiga para llevar a cabo la
operacion se pague con los flujos de caja que se obtengan por la sociedad, sin incurrir en
asistencia financiera. Para esto, existen dos vias:

1) Que se mantengan las personalidades juridicas de la NewCo creada para llevar a cabo
la operacioén y CirCerdmica separadas. Asi la primera obtiene los flujos de caja que
necesita para repagar la deuda por medio de distribucion de dividendos de CirCerdamica,
o su reduccion de capital, que supone la devolucion de las aportaciones.

i1) Que CirCerdamica responda con su patrimonio del total de la deuda como consecuencia
de su integracion en el patrimonio de la NewCo. Esto es lo que se conoce como una
Merger LBO o fusion apalancada.>?

Como las acciones de CirCerdmica son adquiridas por la NewCo por medio de la mezcla
de financiacion propia y ajena, y la deuda que contrajo la NewCo es saldada con sus
acreedores una vez se ha producido la fusioén entre ambas.

El contenido del proyecto de fusion debe cumplir con determinados requisitos
establecidos en el articulo 35 LME. Este articulo esta pensado para evitar la asistencia
financiera. El articulo establece lo siguiente:

Fusion posterior a una adquisicion de sociedad con endeudamiento de la adquiriente:

En caso de fusion entre dos o mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido deudas en
los tres afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que participe en la
operacion de fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotacion
o que sean de importancia por su valor patrimonial, seran de aplicacion las siguientes reglas:

1.2 El proyecto de fusion debera 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.

2.2 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 econémico y financiero, con expresion de los
recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3.2 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 niimeros anteriores, determinando
ademas si existe asistencia financiera.

En estos supuestos sera necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de acuerdo
unanime de fusion.

El articulo 35 sera aplicable siempre y cuando la sociedad hubiese adquirido deuda en los
tres afios anteriores al de la operacion, y la prohibicién se supera si se cumplen tres
requisitos. En primer lugar, la aprobacion, por parte de la junta general de accionistas de

35 Carretero Pires, A. “Prohibicién de asistencia financiera: concepto y aplicacién a operaciones de
adquisicion”, p. 425 citado en Goémez Lopez, S. Analisis Juridico de las Adquisiciones de Empresas
Mediante Apalancamiento Financiero, p. 36.
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un proyecto de fusion. Este proyecto debe ir acompafiado de una indicacion de los
recursos financieros reclamados a las entidades de crédito, asi como un plan de
amortizaciéon de dicha deuda. En segundo lugar, debe incluirse un informe de los
administradores del proyecto donde se incluyan explicaciones acerca de la operacion y la
compra de los activos. Por tltimo, en tercer lugar se requiere un informe de un experto
independiente, en particular orientado a determinar la existencia o no de asistencia
financiera.

El objeto de nombrar un experto independiente radica en garantizar una mayor seguridad
y proteccion a los socios y terceros afectados por la fusion. Se les otorga mas informacion
para que puedan tomar decisiones acertadas y con un conocimiento total de las distintas
posibilidades.

Para el nombramiento del experto independiente, y ante la falta de informacion relativo
a este aspecto en el mencionado articulo 35, hay que estar a lo dispuesto en el articulo 34.
En este articulo se establece que estard a cargo del Registro Mercantil el nombramiento
del mismo. Recordemos que el registrador mercantil al que se debe acudir es el registrador
mercantil de Madrid, al ser el lugar donde la entidad tiene su domicilio social.

Por ultimo, es importante destacar que el informe del experto independiente no puede
considerarse como determinante, dado que seran los tribunales los que tengan la ultima
palabra acerca de la existencia o no de asistencia financiera.

Con todo, se puede decir que la operacion de fusion apalancada tiene una serie de ventajas
e inconvenientes. Las primeras se pusieron de manifiesto en dos sentencias del Tribunal
Supremo STS 12 de noviembre de 20123¢ y STS del 25 de abril de 2013%’. Por otro lado,
existe doctrina que ha puesto de manifiesto determinados aspectos negativos que pueden
tener estas operaciones. A modo ejemplificativo se enumeran las siguientes:

Ventajas | Inconvenientes

Con una inversion reducida, se puede
adquirir una empresa de gran tamafio.

La compafiia de crédito incrementa de
forma notable la rentabilidad que obtiene
del capital invertido.

La garantia del cobro de la deuda recae
sobre los activos de la entidad adquirida.
El pago de la deuda se realiza a cargo del
patrimonio de la entidad adquirida.

La entidad adquirida puede beneficiarse
del coste financiero desde el punto de vista
fiscal, al ser un gasto deducible.

Permite una reorganizacion empresarial.

En caso de que se elija una sociedad
objetivo que no sea econdOmicamente
viable puede suponer un fracaso
financiero de la operacion.
Inexistencia de terceros dispuestos a
adquirir la sociedad Target.

Problemas de asistencia financiera.

36 Sentencia del Tribunal Supremo de lo Contencioso-Administrativo del 12 de noviembre de 2012.
37 Sentencia del Tribunal Supremos de lo Contencioso-Administrativo del 25 de abril de 2013.
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Por otro lado hay que tener en cuenta el aspecto transfronterizo de esta absorcion, que se
determinard por lo aplicable para las operaciones de fusion transfronteriza y que se
desarrollard con mas detalle en el apartado IV, relativo a la fusion de CerTronic con
Nederlandse Gier — NV.

Con todo lo anterior, es claro que existen una serie de ventajas para llevar a cabo la
operacion de adquisicion de CirCeramica por medio de una LBO. No obstante, dadas las
dificultades financieras que atraviesa CerTronic, y ante la probabilidad de tener que
acudir a financiacion adicional, que ademas debe tener condiciones peores a las
contratadas por Vulture, concluyo en que la mejor opcion es llevar a cabo la adquisicion
de la marca de CirCerdmica por medio de la operaciéon de ampliacion de capital
anteriormente explicada.

II1. Cambio de domicilio de CerTronic a los Paises Bajos

La siguiente cuestion que se plantea, una vez terminada la adquisicion de la marca de
CirCerdamica es el traslado de domicilio social de CerTronic a los Paises Bajos.

El traslado del domicilio social al extranjero se encuentra regulado en la Ley 3/2009, de
3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles entre los
articulos 92 y 103, asi como en los articulos 20, 160, 161, 163 del Real Decreto 1784/1996
de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (“RRM”).

La LME establece como requisito imprescindible para que el traslado de domicilio sea
efectivo, que la personalidad juridica de la sociedad que se traslada se mantenga en el
Estado al que se pretende trasladar. Es decir, que la legislacion de destino reconozca la
sociedad como tal. Ademas, impide que se trasladen de domicilio aquellas entidades que
se encuentren sometidas a un proceso de liquidacion, ni aquellas que se encuentren en
concurso de acreedores.*®

Asi las cosas, el primer paso que deben tomar los administradores de CerTronic para
cumplir con estas disposiciones es elaborar un proyecto de traslado. Este documento debe
ser redactado y suscrito por todos los miembros del Consejo de Administracion, sin que
sea posible la falta de firma de cualquiera de ellos.*® En su segundo apartado, el articulo
95 LME requiere que el mencionado proyecto tenga las siguientes menciones:

a) Denominacion, domicilio de la sociedad y los datos indicadores de la inscripcion
del Registro Mercantil.

b) Lugar del nuevo domicilio social.

c) Copia de los estatutos que van a regir la sociedad tras su traslado, ademads de la
nueva denominacién social que pueda tener la sociedad en su caso.

d) Un calendario que determine el momento en que el traslado sera efectivo.

e) Una prevision de los derechos a ejercer para la proteccion de los socios.

38 Art. 93 LME: “I. El traslado al extranjero del domicilio de una sociedad inscrita constituida conforme
a la ley espariola solo podra realizarse si el Estado a cuyo territorio se traslada permite el mantenimiento
de la personalidad juridica de la sociedad. 2. No podran trasladar el domicilio al extranjero las sociedades
en liquidacion ni aquellas que se encuentren en concurso de acreedores.”

39 Art. 95 LME.
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De acuerdo con este articulo, una vez elaborado el proyecto los administradores tendran
que presentarlo en el Registro Mercantil con el fin de que se califique, registre y deposite.
El Registrador mercantil de Madrid tiene que expedir una certificacion, de acuerdo con
el articulo 101 LME, que garantice el correcto cumplimiento de los actos y tramites
necesarios. El traslado surte efectos juridicos en el momento en el que la sociedad se
inscribe en el Registro del nuevo domicilio.*® Antes de que se lleve a cabo la inscripcion
de la sociedad en el Registro del nuevo domicilio, debe cancelarse de forma previa la
inscripcion existente en el Registro Mercantil de Madrid.*! Por altimo, el cambio de
domicilio debe ser publicado por el Registrador Mercantil Central en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil.

Posteriormente, de acuerdo con el articulo 96 LME, los administradores deben realizar
un informe sobre el proyecto de traslado, para después aprobarse en junta general, segin
el articulo 97 LME.

La principal incidencia que puede tener el cambio de domicilio social en la sociedad
radica en el impacto que puede tener para la sociedad, accionistas y acreedores, la
sujecion a otro ordenamiento juridico distinto del originario. Por esta razoén, los
acreedores pueden ejercitar su derecho de oposicion a este traslado en los términos del
articulo 100 LME. A su vez, aquellos socios que hayan votado en contra del acuerdo de
traslado de domicilio, podran ejercer su derecho de separacion.*?

Con el fin de analizar en profundidad la problematica del cambio de domicilio, es
necesario recurrir al estudio de la jurisprudencia europea. El TJUE nos ha ilustrado en
este sentido con algunas sentencias relevantes.

Hasta el momento el Tribunal de Justicia ha llegado a las siguientes conclusiones:

a) Una sociedad constituida en un Estado Miembro puede trasladar su sede real a
otro Estado Miembro distinto y continuar existiendo como sociedad validamente
constituida bajo la ley del primer Estado Miembro si ésta asi se lo permite. En tal
situacion, el Estado Miembro receptor debe reconocer a esta sociedad como
sociedad del Estado Miembro donde esta constituida. Esta fue la conclusion a la
que llego el TJUE en el caso Uberseeing®

b) Por otro lado, en el caso Cartessio? el TIUE dictamind que una sociedad
constituida de acuerdo con las leyes de un Estado Miembro no puede trasladar su
sede real a otro Estado Miembro y continuar como una sociedad constituida de
forma valida bajo la ley del Estado Miembro de origen si éste contiene una
disposicion legal que impida este traslado de sede real.

c¢) Mias adelante, el caso VALE Epistési®® le sirvié al TJUE para determinar que una
sociedad constituida en un Estado Miembro puede convertirse en una sociedad de

40 Art. 102 LME.

4L Art. 103 LME.

42 Art 99 LME; Garcia de Enterria, J. & Iglesias Prada, JL, Leccion 26: Las modificaciones estructurales
de las sociedades en Lecciones de Derecho Mercantil, Volumen 1. 15% Ed., agosto 2017, pag. 25.

43 Asunto C-208/00, de 5 de noviembre de 2002, ECLI:EU:C:2002:632.

4 Asunto C-210/06, de 16 de diciembre de 2008, ECLI:EU:C:2008:723.

45 Asunto C-378/10, de 12 de julio de 2012, ECLI:EU:C:2012:440.
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otro Estado Miembro si, de acuerdo con las leyes del Estado Miembro receptor
cumple con los requisitos en cuanto a la localizacion de la sede real.

d) Finalmente, el Gltimo caso en el que el TJUE abord6 esta problemadtica es el caso
Polbud*®. La variacion que presentaba este caso es qué ocurre cuando una
sociedad constituida bajo ley de un Estado Miembro quiere transformarse en
sociedad de otro Estado Miembro, pero manteniendo su sede real en el primer
Estado Miembro. En definitiva, si es posible el cambio de lex societatis. La
cuestion entonces seria si el Estado Miembro de origen de la sociedad puede
oponerse aun cuando el Estado Miembro de destino permita la incorporacion de
la sociedad.

El TJUE en este caso, determind que los articulos 49 y 54 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea*’, que consagran la libertad de
establecimiento, son aplicables en el caso de que una sociedad quiera trasladar su
domicilio social de un Estado Miembro a otro, con el fin de transformarse en una
sociedad sujeta al derecho del Estado Miembro de destino, y ello con
independencia de que la entidad vaya a desarrollar una actividad econémica o
no.*®* De esta forma, una sociedad puede trasladar su domicilio social a otro
Estado Miembro y transformarse en sociedad de ese Estado Miembro si cumple
con los requisitos de la legislacion de destino. Serd irrelevante que la sociedad
mantenga gran parte o toda su actividad empresarial en el Estado Miembro de
origen.

Para el caso en cuestion, y como se ha explicado anteriormente, nuestra Ley de
Modificaciones Estructurales reconoce la posibilidad de traslados internacionales del
domicilio habiendo un cambio de lex societatis, lo que impide es que desaparezca la
personalidad juridica de la sociedad que se traslada, pero no que se mantenga la
personalidad juridica bajo otra forma societaria. Es decir, la ley espafiola permite que se
lleve a cabo el traslado de domicilio de CerTronic tras adquirir CirCeramica si el cambio
de domicilio no supone una pérdida de la personalidad juridica. También hay que tener
en cuenta las disposiciones del articulo 93 LME relativas a la imposibilidad de que
CerTronic se encuentre en concurso de acreedores o en proceso de liquidacion, que
entendemos que son circunstancias que no aplican al presente caso.

4 Asunto C-106/16, de 25 de octubre de 2017, ECLI:EU:C:2017:804.

47 TFUE Art. 49: “En el marco de las disposiciones siguientes, quedardn prohibidas las restricciones a la
libertad de establecimiento de los nacionales de un Estado miembro en el territorio de otro Estado
miembro. Dicha prohibicion se extendera igualmente a las restricciones relativas a la apertura de
agencias, sucursales o filiales por los nacionales de un Estado miembro establecidos en el territorio de
otro Estado miembro. La libertad de establecimiento comprendera el acceso a las actividades no
asalariadas y su ejercicio, asi como la constitucion y gestion de empresas y, especialmente, de sociedades,
tal como se definen en el parrafo segundo del articulo 54, en las condiciones fijadas por la legislacion del
puais de establecimiento para sus propios nacionales, sin perjuicio de las disposiciones del capitulo relativo
a los capitales.”

TFUE Art. 54: “Las sociedades constituidas de conformidad con la legislacion de un Estado miembro y
cuya sede social, administracion central o centro de actividad principal se encuentre dentro de la Union
quedaran equiparadas, a efectos de aplicacion de las disposiciones del presente capitulo, a las personas
fisicas nacionales de los Estados miembros. Por sociedades se entiende las sociedades de Derecho civil o
mercantil, incluso las sociedades cooperativas, y las demds personas juridicas de Derecho publico o
privado, con excepcion de las que no persigan un fin lucrativo.”

48 Asunto C-106/16, de 25 de octubre de 2017, ECLI:EU:C:2017:804, 9 33.
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Asi las cosas, la viabilidad de la operacioén se encuentra sujeta a que CerTronic sea
considerada como una entidad validamente admitida al trafico juridico de los Paises Bajos
de acuerdo con su legislacion, y que la ley de este Estado regule la misma posibilidad que
se regula en la LME. Aunque el estudio de la legislacion de los Paises Bajos escapa del
analisis de este informe, a la luz de la mencionada sentencia Polbud, parece posible que,
si CerTronic realiza un traslado de domicilio y se establece en los Paises Bajos bajo una
forma societaria valida en ese ordenamiento juridico, la operacion pueda llevarse a cabo.

Para acabar este apartado, es necesario analizar el impacto que puede suponer esta
operacion para los stakeholders de CerTronic, dado que un traslado de domicilio social
al extranjero con cambio de lex societatis conlleva una serie de consecuencias importantes
para miembros de la sociedad como para terceros. En cuanto a los primeros, el cambio de
domicilio con sujecion a la lex societatis del Estado receptor, es considerado bajo ley
espafiola como una transformacion del tipo societario, con lo que los socios se ven
sometidos a otra ley reguladora del contrato de sociedad, que es distinta a la que aplicaba
anteriormente, por lo que, aunque la Union Europea esta realizando esfuerzos por
armonizar el derecho de sociedades entre los Estados Miembros, este cambio sigue, en
gran medida sujeto al derecho nacional aplicable del Estado receptor, lo que puede
implicar grandes cambios sociales, y que por tanto, apliquen a los socios.

Por otro lado, los terceros también se veran implicados en las consecuencias que tenga el

traslado. En este aspecto son relevantes cuestiones como la jurisdiccion aplicable o la
presuncion de localizacion del Centro de Intereses Principales.

IV. Posible fusion transfronteriza CerTronic — Nederlandse Gier-NV

En primer lugar, hay que determinar que se estudia esta operacion teniendo en cuenta que
se produce de forma previa a que CerTronic cambie su domicilio social, ya que seguiria
siendo una sociedad espafiola que adquiere una entidad en el extranjero. Si la operacion
de fusion se llevase a cabo una vez CerTronic ya es una entidad sometida a derecho de
los Paises Bajos, al realizarse la fusion con otra entidad de la misma nacionalidad,
aplicaria el derecho de los Paises Bajos, analisis que queda fuera del ambito de este
informe.

Por la informacion de la que dispongo, considero que el cambio de domicilio a los Paises
Bajos se realiza con el objetivo de llevar a cabo una segunda fusion con la entidad
neerlandesa Nederlandse Gier-NV. En este escenario, nos encontramos ante una fusion
transfronteriza intracomunitaria. Para el estudio de esta operacion, habra que estar a lo
dispuesto en la ya citada Ley de Modificaciones Estructurales.

Con base en el articulo 54.1 LME, se han definido las fusiones transfronterizas como
aquellas que se dan “entre sociedades constituidas de conformidad con la legislacion de
un Estado parte de la [Union Europea], cuando al menos dos de ellas se rijan por
legislaciones diferentes.”®

4 Garcia de Enterria, J. & Iglesias Prada, JL, Leccion 26: Las modificaciones estructurales de las
sociedades en Lecciones de Derecho Mercantil, Volumen 1. 15" Ed., agosto 2017, pag. 14.

23



La LME establece de forma general en su articulo 27.2 que en el supuesto de fusion de
sociedades de distinta nacionalidad la operacion se someterd a lo que determinen al
respecto las respectivas leyes nacionales de las entidades objeto de fusion. En este caso,
hay que realizar un analisis de lo establecido para la fusion de sociedades espafiolas en la
LME (determinado anteriormente), y lo establecido para la fusiéon de sociedades
neerlandesas en su correspondiente legislacion aplicable.

El procedimiento aplicable a este tipo de fusiones es practicamente el mismo que el
aplicable a las fusiones de 4ambito nacional.’® De hecho, de acuerdo con el articulo 55
LME el régimen de las fusiones nacionales es el que aplica de forma supletoria. Al igual
que en el traslado de domicilio, la LME reconoce un derecho de separacion de los socios
en casos como el presente, en el que la sociedad nueva tiene su domicilio en otro Estado
Miembro.’! Como se explico con anterioridad, el cambio de domicilio afecta a un
elemento estructural de la sociedad: el derecho aplicable.

Bajo derecho espaiol se establece un doble control de la legalidad de la operacion de
fusion. En primer lugar, se exige que el registrador mercantil emita un certificado en
donde se declare la correcta realizacion de los tramites previos a la fusion. Este primer
punto de control estd orientado a examinar el proceso de preparacion de la fusion por
parte de la entidad espafiola. En este sentido, CerTronic debe cumplir con los tramites y
requisitos anteriormente explicados para las operaciones de fusion en Espafia. En segundo
lugar, el control se realiza en la conocida como fase de ejecucion de la operacion de
fusion. Al realizarse una fusion con una sociedad extranjera, el registrador mercantil
espafiol no puede realizar el control de legalidad. Por esta razon, el articulo 65.1 LME
exige que se remitan al registrador mercantil espafiol por parte de las autoridades
correspondientes neerlandesas, un certificado que verifique la legalidad del
procedimiento de fusidon en conjunto, asi como de constitucion de la nueva sociedad.

Existen una serie de particularidades en la entidad objetivo que deben tenerse en cuenta
a la hora de realizar la operacion. En primer lugar, el hecho de que los estatutos de
Nederlandse Gier-NV prevén unas cldusulas de lealtad que atribuyen un voto doble a los
socios que tengan una antigliedad superior a dos afios en la sociedad. Por otro lado, la
entidad objetivo es una filial del fondo Vulture, que ademas se ha comprometido a pagar
una prima a los miembros del consejo de administracion de Nederlandse Gier-N'V en caso
de que la operacion se lleve a cabo con éxito. Esto puede suponer un conflicto de interés
con por parte de los consejeros de Nederlandse Gier-NV, asi como alguna particularidad
por el hecho de que la misma es filial de Vulture.

Absorcion de sociedades integramente participadas

Que la sociedad objetivo sea una filial de Vulture, hace que sea de aplicacion el articulo
52 LME. Este articulo es aplicable en los casos de absorciones de sociedades
integramente participadas.

En este caso, Nederlandse Gier-NV no se encuentra participada por CerTronic, que es la
compradora, sino por un socio de CerTronic, lo que hace que esta participacion sea
indirecta. El articulo 52 prevé la aplicacion del articulo 49LME para las fusiones de

50 Arts. 22, 24, 33 y siguientes LME.
SUArt. 62 LME.
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sociedades integramente participadas, en este caso de forma indirecta por el mismo socio.
La principal caracteristica de este tipo de operaciones radica en que serd necesario el
informe del experto al que se refiere el articulo 34 LME>2, y sera exigible el aumento de
capital de la sociedad absorbente. Si esta operacion disminuye el patrimonio neto de las
sociedades que no intervienen en la fusidon pero que tienen participacion en la absorbente,
deberan compensar a dichas sociedades por el valor razonable de su participacion. Es
decir, CerTronic tendra que compensar a los socios distintos de Vulture si la operacion
que este ultimo lleva a cabo le perjudica.

Todo lo anterior sin perjuicio de lo que pueda determinar la legislacion de los Paises
Bajos al respecto.

Conflictos de interés

El otro aspecto a analizar es el posible conflicto de interés que pueden tener los
administradores de la sociedad objetivo Nederlandse-Gier NV. La forma anteriormente
descrita que tiene Vulture de “premiar” a los consejeros de la entidad objetivo unido a la
existencia de las clausulas de lealtad que otorgan voto doble, puede suponer que Vulture
ejerza una gran influencia sobre la decision de los administradores, que no tomaran
decisiones de acuerdo con el interés social dado que entran en conflicto los intereses
personales de los administradores y los intereses de la sociedad.

En el TRLSC se regulan los conflictos de interés encuadrados en el deber de lealtad de
los administradores, que se refiere al deber que tiene todo administrador de desempenar
su cargo con el objetivo de beneficiar al interés social. Esta afirmacion se incluye en el
articulo 229 TRLSC. En concreto, el articulo exige a los administradores comunicar al
consejo de administracion de la entidad objetivo cualquier situacion de conflicto.>® De
igual forma, el articulo anterior determina que el deber de lealtad del administrador le
obliga, entre otras cuestiones a adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en
situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan entrar en
conflicto con el interés social y con sus deberes para con la sociedad.>*

En concreto, el apartado 1.e) del articulo 229 establece, como una de las situaciones en
las que existe conflicto de interés, el obtener ventajas o remuneraciones de terceros
distintos de la sociedad y su grupo asociadas al desemperio de su cargo (...). Finalmente,
en lo que se refiere al régimen de imperatividad y dispensa incluido en el articulo 230, el
apartado uno establece que es imperativo el régimen establecido relativo al deber de
lealtad y responsabilidad, por lo que aquellas disposiciones estatutarias que lo limiten,
seran invalidas.

En el caso en cuestion, bajo derecho espafiol, los administradores que no estén empleados
por Vulture deberan abstenerse de intervenir en la votacion del asunto por el que pueden
encontrarse en conflicto, es decir, la fusion transfronteriza. Si los consejeros afectados no
comunican esta situacion de conflicto de interés y votan a favor de la operacion, podran
interponerse las acciones previstas en el articulo 232 TRLSC, entre las que se incluyen la
accion de responsabilidad, de impugnacion de acuerdos, de cesacion de los

52 Art. 34 LME.
33 Art. 229.3 TRLSC.
4 Art. 228 TRLSC.
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administradores en cuestion, de remocion de efectos e incluso, la anulacion de todos
aquellos actos y contratos celebrados en vulneracion del deber de lealtad.

Todo esto sin perjuicio de las disposiciones existentes bajo derecho de los Paises Bajos.

26



INFORME II

1. Introduccion

Este informe se realiza por orden de Diia. Amparo Fabra Llorens y D. Lidon Falomir
Fabra y tiene por objeto el andlisis de su posibilidad de oposicion a la posible operacion
adquisicion de la marca de la entidad italiana CirCeramica Societa a Responsabilita
limitata (CirCerdmica) por parte de CerTronic, S.A. (CerTronic), entidad de la que
ambos son socios. También es objeto de este informe la oposicion al cambio de domicilio
social que pretende llevar a cabo la entidad CerTronic a los Paises Bajos.

Diia. Amparo es socia de la entidad CerTronic al ser titular de un 10% de su capital social,
mientras que D. Lidon es titular del 8% restante. Por otro lado, el capital social restante
de la entidad CirCeramica esta dividido entre tres socios. D. Antonio Falomir Esteve,
exmarido de Diia. Amparo, es titular de un 10% del capital social. La sociedad familiar
Badenes-Bros SRL es titular del 28%, y finalmente, el fondo de capital riesgo Wulture
Capital (Vulture) es titular del 44% restante.

Este Gltimo accionista entré en el capital de CerTronic por medio de un acuerdo de
refinanciacion en el afio 2013, lo que supuso la obligacion de suscribir un pacto de socios
con una serie de caracteristicas referidas al pago de unas cantidades y créditos pendientes
a favor del fondo.

En este contexto, se analizan los siguientes aspectos: i) Consecuencias de no firmar el
pacto de socios por parte de Dia. Amparo y D. Lidén; ii) Posibilidad de alegar el
incumplimiento de los deberes de lealtad de los administradores de la sociedad; iii) la
posibilidad de exigir a los demads socios que se abstengan durante la votacion del traslado
social a los Paises Bajos y, iv) la posibilidad de impugnar en anterior acuerdo por abusivo.

Este informe analiza cada cuestion en un apartado separado.

I1. Consecuencias de no firmar el pacto de socios

El pacto de socios es aplicable desde el momento en el que el fondo Vulture entra en el
accionariado de CerTronic, esto es, en el afio 2013. Por aquel entonces, D. Antonio
Falomir tenia el 20% del capital social de la entidad, ya que el 8% restante era titularidad
de D. Lidon, que lo recibio en el afio 2012, de acuerdo con el relato de hechos.

Por otro lado, la separacion de D. Antonio Falomir de Diia. Amparo y la consiguiente
disolucion de la sociedad de gananciales supuso la entrada en el capital de CerTronic de
D* Amparo, por el importe anteriormente mencionado. Esta separacion tuvo lugar en el
afio 2014, es decir, de forma posterior a la firma del pacto de socios. Esto implica que el
pacto de socios se firmo6 en un momento en el que D. Lidon ya tenia la condicion de socio,
pero no lo era Diia. Amparo, que paso a serlo en 2014.
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Como regla general, los pactos parasociales afectardn a todos los firmantes, como si de
un contrato se tratase, a la luz de lo estipulado en el articulo 1091 del Codigo Civil®, y
dentro de los limites que establece el articulo 1255%¢ del mismo texto legal.

En contra de lo que ocurre con los estatutos de la sociedad, que vinculan a todos los
socios, cabe la posibilidad de que no todos los socios sean parte del pacto parasocial,
Puede ocurrir que las partes del pacto fueran originariamente todos los socios, situacion
que se altera en el momento en el que entran nuevos socios, ya que el régimen parasocial
no alcanza a los nuevos socios por la circunstancia de adquirir la condicion de socio. En
resumen, la eficacia del pacto parasocial se restringe a aquellos socios que son parte del
mismo>’.

No obstante, el pacto de socios se incluyd como cldusula en los estatutos de la sociedad
como prestacion accesoria. Las prestaciones accesorias se tratan de obligaciones de
contenido econdmico que establecen los socios de la sociedad en los estatutos y que tienen
por objetivo obligar a otros socios a realizar determinadas prestaciones a favor de la
sociedad. De esta forma, estas prestaciones forman parte del patrimonio de la sociedad,
pero no del capital social. Una de las caracteristicas de estas prestaciones es su
accesoriedad a la condicion de socio. Suponen una obligacion juridicamente accesoria a
la principal, por lo que toda participacion social que lleve aparejada una prestacion
accesoria, pasa al nuevo adquiriente de la participacion con la prestacion que lleva
aparejada.

En el caso de CerTronic, la designacion de los sujetos vinculados a la prestacion accesoria
se realizd de forma indirecta, identificando las participaciones sociales que llevan
aparejada una prestacion accesoria. De esta forma, son socios obligados todos los que
hayan adquirido participaciones de CerTronic sea de la forma que sea. Asi, aunque Diia.
Amparo y D. Lidén no hayan firmado el pacto de socios estaran obligados por la
prestacion accesoria, dado que son socios de la sociedad y estan sujetos a la prestacion.®
Todo ello con independencia de que hayan firmado o no el pacto de socios.

I11. Posibilidad de alegar el incumplimiento por los administradores de la sociedad
de sus deberes de lealtad

El deber de lealtad se encuentra recogido en los articulos 227.1 y 228 TRLSC. Este deber
implica que los administradores deben desempenar su cargo con la lealtad de un “fiel
representante”, actuando de buena fe y buscando siempre el beneficio de la sociedad. Este
deber, aplica a todos los administradores, y no puede ser limitado ni seran validas aquellas
clausulas que lo limiten.>® El deber de lealtad supone una serie de obligaciones para los
administradores:

1. No ejercitar sus funciones con fines distintos a los previstos para su cargo.
2. Guardar la confidencialidad y el secreto de las informaciones a las que tienen
acceso.

55 Art. 1091 Cédigo Civil.

6 Art. 1255 Cédigo Civil.

57 Art. 1257 Cédigo Civil.

8 Arts. 86 TRLSC y 187.2 RRM.
39 Art. 230.1 TRLSC.

28



3. No participar en la deliberacion y votacion de acuerdos en las que el administrador
o0 una persona con la que guarde vinculacion tengan un conflicto de intereses.

4. Desempenar sus funciones con libertad de criterio y juicio asi como con
independencia de las vinculaciones de terceros.

5. Llevar a cabo las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que
sus intereses puedan entrar en conflicto de interés con los de la sociedad.

En cuanto al conflicto de intereses, el deber de evitarlo se puede concretar en dos
obligaciones:

Por un lado, principalmente, el deber de abstencion implica que el administrador que
tenga un conflicto de interés, debe, principalmente, abstenerse de participar en la
deliberacion y voto en donde se trate el asunto.®® Por otro, implica el deber de revelacion,
que supone que los administradores que tengan una situacion de conflicto debe
comunicarlo al consejo de administracion.®!

Esta obligacion aplica a todos los consejeros de CerTronic, D. Vicente y D. José Badenes,
D. Antonio Falomir, y al quinto consejero denominado por Vulture. Hay que prestar
particular atencion a la situacion de los tres primeros, cuya independencia y lealtad como
administradores pueden verse en entredicho al ser los tres, ademds de consejeros, socios
de CerTronic. Por otro lado, el consejero designado por Vulture también puede incurrir
en situaciones de conflicto de interés si actia bajo las directrices del fondo. Tendra que
cumplir con estas obligaciones en lo que respecta a la decision de compra de la marca de
CirCerdamica, porque uno de los dos socios compradores (Il Piccolo Avvoltoio, srl) es
una sociedad controlada por Vulture. Ademas, el traslado de domicilio, que tiene como
fin realizar una fusion transfronteriza con una filial del fondo, también tiene que estar
sujeta a examen.

Por tanto, de acuerdo con lo anteriormente establecido tendran que comunicar su posible
conflicto y ademas abstenerse de debatir y votar en las decisiones en las que puedan tener
un conflicto de interés, salvo que los socios de CerTronic conozcan y consientan su
posible conflicto de interés, aunque no exista una aprobacion formal por parte de la junta
de socios.®

Frente a la infraccion del deber de lealtad de los administradores de CerTronic, Diia.
Amparo y D. Lidon pueden interponer las siguientes acciones®’: i) la accion de
responsabilidad® vy, ii) la accion de impugnacion, cesacion, remocion de efectos y
anulacion de los actos y contratos celebrados por los administradores en violacion de su
deber de lealtad. Los administradores objeto de estas acciones tendran que indemnizar el
dafo que hayan causado al patrimonio de la sociedad, asi como devolver a la sociedad el
enriquecimiento injusto que haya obtenido el administrador en su caso.

60 Art. 228 TRLSC.

L Art. 229.3 TRLSC.

62 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona 26 de septiembre de 2018.
6 TRLSC Arts. 227.2, 230.1 y 232.

4 Arts. 236, 237 TRLSC.
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IV. Posibilidad de exigir a los demas socios que se abstengan durante la votacion
de la junta en la que se trate el traslado de domicilio a los Paises Bajos

Para que exista esta posibilidad se tiene que dar un supuesto de conflicto de intereses
entre el socio y la sociedad. En este caso, los afectados por esta posibilidad tendrén la
doble consideracion de socio y administracion, dado que los socios de CerTronic son a la
vez administradores de la sociedad. El conflicto de intereses se produce cuando la
sociedad acuerda, por medio de la junta general la dispensa a un administrador del
cumplimiento de sus obligaciones de lealtad.%

Entre otros aspectos, el deber de lealtad obliga al socio administrador a abstenerse de
aprovecharse de oportunidades de negocio de la sociedad.®® En el supuesto en cuestion,
el traslado de domicilio a los Paises Bajos tiene como fin alcanzar un objetivo, que es
llevar a cabo una fusion transfronteriza con una filial del fondo Vulture, accionista a su
vez de CerTronic.

De acuerdo con el articulo 190 TRLSC el socio que se encuentre en esta situacion de
conflicto de interés no podra ejercer en la junta su derecho de voto correspondiente a sus
participaciones, y tendrd, por tanto, que abstenerse de votar. Esto no afecta al resto de
derechos politicos, por lo que el socio podra acudir a la junta en la que se decidan asuntos
sobre los que no puede participar. También mantiene su derecho a voz y a informacion.

Esta abstencion aplica de forma obligatoria a Vulture, que es el socio que se encuentra en
una situacion de conflicto de interés frente a la sociedad con el cambio de domicilio.
Vulture se tendra que abstener de participar en la votacion de forma voluntaria,
comunicando su situacion en junta. En caso de no ser asi, el presidente de la junta tiene
la potestad de privar al socio en conflicto de ejercitar el derecho de voto.

Es decir, Diia. Amparo y D. Lidon podran elevar a debate el aparente conflicto de
intereses que pueda tener Vulture, exigiendo que se abstenga de votar. Por otro lado, en
el turno de deliberacion, puede ejercer su derecho a proponer al resto de socios la
abstencion, pero no podran exigirselo. En caso de no estar de acuerdo con el traslado de
domicilio, la ley les reconoce a ambos un derecho de separacion®’, pero este derecho solo
se reconoce para aquellos socios que votan en contra del acuerdo de traslado de domicilio,
por lo que no podran separarse de la sociedad aquellos socios que se abstengan a votar el
acuerdo.

V. Impugnar el acuerdo por abusivo

De forma general son impugnables los acuerdos en junta general que sean: contrarios a
la ley y al orden publico; se opongan a los estatutos sociales o al reglamento de la junta;
y lesionen los intereses de la sociedad en beneficio de uno o varios socios. En particular,
el acuerdo de llevar a cabo la adquisicion de la marca de CirCerdmica por medio de la
ampliacion de capital, autocartera o adquisicion apalancada, puede ser objeto de
impugnacion si se entiende que es un acuerdo que se toma lesionando el interés social.

5 Art. 230 TRLSC.
6 Art. 229.1 TRLSC.
67 Véase lo establecido en los articulos 99 y 100 LME.
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En particular, el articulo 204.1 del TRLSC entiende que existe dafio patrimonial social
cuando un acuerdo se impone de forma abusiva por la mayoria. Se presume que se
produce de forma abusiva cuando el acuerdo se adopta en beneficio propio de un socio y
en detrimento del resto de socios, mediante un acuerdo de la mayoria. Existe
jurisprudencia que ha perfilado el entendimiento de “lesion a la sociedad”.%® En este
sentido, para que exista lesion no se entiende que el perjuicio debe ser actual, si no que
un peligro o dafio potencial puede entenderse como lesivo del interés social. Ademas, el
dafio no tiene que ser econdmico, sino que puede suponer un detrimento politico, social
o profesional.

Asi las cosas, el fondo Vulture tiene una participacion mayoritaria en CerTronic, y
ademads por medio del pacto de socios que hizo firmar a los socios existentes, exigi6 una
mayoria del 67% para determinados acuerdos. Esto supone que para alcanzar la citada
mayoria se exige que Vulture siempre esté de acuerdo con el cambio que se va a
interponer.

Por otro lado, como se estudi6 anteriormente, tanto la operacion de autocartera como la
ampliacion de capital pueden ser perjudiciales para los socios existentes de CerTronic.
En primer lugar, porque la operacioén de autocartera supone una disolucion del valor de
las acciones existentes en CerTronic, mientras que la ampliacion de capital®® supone la
entrada de un socio (Il Piccolo Avoltoio) que esta controlado por Vulture. Finalmente, la
operacion de adquisicion apalancada implica el recurso a financiacion ajena, que de
acuerdo con las condiciones establecidas en el pacto de socio supone la activacion de
determinadas clausulas que solo benefician a Vulture.”®

Estas operaciones solo redundan en beneficio de Vulture, que ignora tanto el interés social
como el del resto de accionistas minoritarios. Por esa razon, cabe la posibilidad de que
Diia. Amparo y D. Lidon impugnen el acuerdo por abuso de la mayoria recogido en el
articulo 204.1 TRLSC.

% Sentencias del Tribunal Supremo del 23 de octubre de 1999 y del 9 de octubre del 2000; Sentencias de
la Audiencia Provincial de Madrid del 6 de octubre de 1992 y del 30 de marzo de 1993.

% Sentencias de la Audiencia Provincial de Barcelona del 25 de enero de 1995 y de la Audiencia Provincial
de Madrid del 30 de marzo de 1993.

70 La imposicion de una reestructuracion por Vulture en caso de incumplimiento de las cantidades
financieras debidas; la necesidad de que las caracteristicas del nuevo crédito fueran menos beneficiosas que
las que tenia el crédito otorgado por Vulture.
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ANEXO 1

CALENDARIO DE OPERACIONES MERCANTILES Y SOCIETARIAS™

A. Operacién de autocartera

El procedimiento a seguir en la operacion da autocartera sera el siguiente:

1.

Convocatoria de la Junta General de CerTronic y adopcion del acuerdo de reduccion del capital social.

2. Oferta de adquisicion de las acciones (Arts. 338 y 339.2 TRLSC): Se dirige y propone la compra de las acciones a todos los socios. [A

(O8]

=

los X dias de la Convocatoria].

Constitucion de las garantias a favor de los acreedores. [A las X semanas de la Oferta de adquisicion de valores].

Publicacion de la oferta de adquisicion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y un diario de gran circulacion de la provincia de
Madrid. La duracién de este periodo de ofrecimiento no puede ser inferior a un mes. El contenido del anuncio tiene que incluir el precio
de las acciones, modalidad de pago y el lugar en el que los accionistas puedan vender sus participaciones.

Liquidacién de la operacion (Arts. 340, 342 TRLSC y 171.1, 172.2 LSC): Se entrega a los socios la contraprestacion por las acciones
que vendieron. [A las X semanas de la publicacion].

Amortizacion de las acciones en autocartera en el plazo de un mes siguiente al de finalizacion al plazo de oferta.

Otorgamiento de la escritura publica. [A las X semanas de la liquidacion].

Inscripcion en el Registro Mercantil y publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. [A los X dias del otorgamiento de
escritura publica].

B. Operacion de ampliacion de capital

1.

2.

Redaccion de la propuesta del Consejo de Administracion de CerTronic de ampliar el capital social. Se tiene que indicar en dicho
informe el contravalor a aportar asi como su modalidad.

Redaccion del informe justificativo de la propuesta de ampliacion de capital (TRLSC Arts. 286, 287 y RRM art. 158). [A las X
semanas/meses de la recepcion de la propuesta].

" A excepcion de los plazos establecidos en negrita, que son de obligatorio cumplimiento, se proponen plazos en corchetes “[]” para que sea la propia sociedad la que determine
los plazos que mas le convengan de acuerdo con su actividad econémica y productiva.



Convocatoria de la Junta (Art. 287 TRLSC). El anuncio de convocatoria debe contener la referencia al aumento de capital en el orden
del dia de la reunion y el derecho a que los socios puedan examinar el texto de la propuesta elaborada por el consejo de administracion
de CerTronic, asi como del informe justificativo. [A las X semanas de la recepcion por los socios de la propuesta y el informe
justificativo].

Adopcion del correspondiente acuerdo social por la Junta General de Accionistas de CerTronic. La mayoria necesaria para llevar a cabo
el acuerdo de ampliacion de capital por medio del incremento del nimero de acciones es de mayoria absoluta de los accionistas presentes
en primera convocatoria, y en segunda (si los accionistas asistentes a la junta representan al menos el 25% del capital) el voto a favor
de 2/3 del capital presente (Art. 201 TRLSC). En este punto hay que tener en cuenta las particularidades del pacto de socios. [En el dia
en que se celebre la Junta].

Ejecucion del acuerdo social. Corresponde a los administradores de CerTronic llevar a cabo los actos juridicos necesarios para asegurar
el buen fin de la operacion, en concreto del desembolso (al menos un 25% del capital social) y la suscripcion de las nuevas acciones
por los socios italianos. [A las X semanas/meses de la celebracion de la Junta y la adopcion del acuerdo].

Otorgamiento de escritura publica (Arts. 290 y 314 TRLSC; RRM Arts. 166, 167, 168, 198, 199).

Inscripcion en el Registro Mercantil (TRLSC Arts. 290, 315; RRM Arts. 165, 169, 200) en el plazo de seis meses desde que se abre el
plazo de suscripcion de las nuevas acciones. De lo contrario, el suscriptor puede ejercer su derecho a verse liberado de cualquier
compromiso por la sociedad.

Publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil dentro de los tres dias habiles siguientes al dia de la inscripcion en el Registro
Mercantil (CCom. Art. 21).

C. Operacién de adquisicion apalancada (Arts. 30 y ss. LME)

1.

Proyecto de fusion elaborado por los administradores de CerTronic y CirCeramica. Contenido de dichos informes establecido en el
articulo 31 LME, y requisitos de publicidad del mismo, de acuerdo con el articulo 32 LME. Al tratarse de una fusion apalancada, este
proyecto tiene que indicar los plazos y recursos previstos para que la sociedad resultante de la operacion satisfaga las deudas que se
hubieran contraido para la operacion. [Elaboracién a lo largo de X meses].

Elaboracién de los informes de los administradores de CerTronic y CirCeramica sobre el proyecto de fusion. Elaboracion en esta fase
del informe del experto independiente (Articulos 33 y 34 LME). El informe de los administradores debe contener las razones que
justifican la adquisicion de los activos o participaciones objeto de la fusion, y un plan econémico-financiero en el que se determinen
los objetivos a cumplir por la sociedad por medio de la fusion. En segundo lugar, el informe del experto independiente tiene que incluir
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un juicio de razonabilidad de los informes anteriores, con un analisis particular acerca de la existencia de asistencia financiera. [A los
X meses de la recepcion del proyecto de fusion].

3. Preparacion de los balances de fusion de ambas sociedades. Estos balances deben estar auditados y verificados por sus respectivos
auditores de cuentas (Arts. 36-38 LME). [Al mes de la recepcion de los informes de los administradores y del experto
independiente].

4. Aprobacion del acuerdo de fusion por las juntas generales de accionistas o los socios de cada una de las dos sociedades. En este proceso
se ejerce por los socios su derecho de informacion (Art. 39 LME), que incluye la posibilidad de consultar toda la documentacion relativa
a la fusion, de forma anterior a la convocatoria de la junta de accionistas. [Duracion de X semanas].

5. Se publican los acuerdos de fusion de ambas entidades en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en un periddico de gran circulacion
de Madrid (Art. 43 LME).

6. Los acreedores tendran un derecho de oposicion que durara un mes desde que se publica el Gltimo acuerdo de fusion (Art. 44 LME).

7. Se elevan a publico los acuerdos de fusion y se inscriben en el Registro Mercantil (Arts. 45 y 46 LME). [En el mes siguiente al fin del
periodo de oposicion de acreedores].

D. Operacion de traslado de domicilio

1. Actos previos: Se requiere la emision por parte de los administradores de CerTronic de los siguientes documentos, que deben ser
emitidos de forma previa al acuerdo de la Junta General de Accionistas.

i. Proyecto de traslado (Art. 95 LME): Firmado por todos los administradores y que recoja los datos basicos del traslado. Una
vez terminado, se debe presentar en el Registro Mercantil para su depdsito. Una vez depositado, el Registrador Mercantil,
comunica el deposito al Registro Mercantil Central y se publica en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. Notese que la
fecha del deposito condiciona la fecha en la que se convoque la junta que debe acordar el traslado. [Periodo de X meses].

ii. Informe de los administradores (Art. 96 LME) que explique el proyecto de traslado y que justifique sus consecuencias para
socios, acreedores y trabajadores, asi como sus implicaciones juridicas y econdmicas. [A las X semanas/meses del deposito
del proyecto de traslado].

2. Acuerdo de traslado (Arts. 97 y 98 LME): Competencia de la junta general de accionistas.
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i. La convocatoria de la Junta se tiene que publicar en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en un periédico de gran
circulacion de Madrid.
ii. La junta se celebrara, por lo menos, en los dos meses siguientes a la fecha de su publicacion.

Formalizacion y ejecucion (Arts. 101 y 102 LME): Elevacion a escritura publica del acuerdo de traslado y presentacion en el Registro
Mercantil de origen y en el espafiol. [En las X semanas siguientes al acuerdo de traslado].

Inscripcion del traslado en el nuevo domicilio: Este paso determina la eficacia del traslado. [En el mes siguiente a la formalizacion y
ejecucion del acuerdo].
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