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l. INFORME PARA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
CERTRONIC, S.A.

1- Adquisicién de Cir-Ceramica

(i) Adquirir previamente de los socios de CerTronic un namero suficiente de ellas para
tenerlas en autocartera y, una vez transmitidas las acciones que correspondan al valor de la

marca al socio Unico de Cir-Ceramica, amortizar el excedente:

Esta primera posibilidad, consistente en realizar una adquisicion derivativa de las acciones
propias, puede resultar beneficiosa para facilitar la adquisicion de Cir-Ceramica al no tener que
pasar por los tramites societarios necesarios para realizar un aumento de capital (aunque, como
veremos, podria resultar necesario realizar una reduccion de capital) o por las complicaciones que

puede conllevar la solicitud de un préstamo.

No obstante, se deben tener en cuenta las limitaciones legales existentes con respecto a los
negocios sobre las propias acciones, las cuales habrd que observar en todo caso de manera
minuciosa al tratarse de normas imperativas que cuentan con el objetivo principal de impedir un
“aguamiento” de las acciones y de proteger a los acreedores de la sociedad. En particular, los

limites a respetar son los siguientes:

a) Laadquisicion debe ser autorizada por la junta general, debiéndose establecer las modalidades
de la adquisicion asi como el nimero maximo de acciones a adquirir y el contravalor
correspondiente cuando lo hubiere. Asimismo, se establece que la duracion de la autorizacion
no podra exceder de cinco afos (articulo 146 de la Ley de Sociedades de Capital).

b) El total de las acciones poseidas en autocartera no produzca el efecto de que el patrimonio
neto resulte inferior al importe del capital social (més las reservas indisponibles).

c) Que el valor nominal de las acciones adquiridas mas las que ya se posean no supere el veinte

por ciento del capital social de la sociedad.

Analizando las anteriores limitaciones o reglas, se observa rapidamente que, a priori, no deberia
existir ninguin inconveniente en llevar a cabo la adquisicion de acciones propias, habida cuenta de
gue existe un acuerdo entre todos los socios de CerTronic para adquirir Cir-Ceramica y no consta
que, a dia de hoy, la sociedad tenga ninguna accién en autocartera. En cualquier caso, teniendo en
cuenta que aun no se conoce el valor exacto de la marca de Cir-Ceramica y, por tanto, el nimero
exacto de acciones que habra que transmitir a sus socios, habré que cuidar que el porcentaje de las

acciones adquiridas por la propia sociedad no supere el veinte por ciento del capital social. De



todas maneras, aun en el caso de que se estimase que el valor de la marca de Cir-Ceramica fuera
superior al valor nominal del veinte por ciento de las acciones de CerTronic, se podria adquirir un
porcentaje superior de acciones siempre y cuando las mismas fueran enajenadas en el plazo

méximo de un afio a contar desde la fecha de la adquisicion (art. 139.1 LSC).

Asimismo, se debe tener en cuenta que el art. 146.4 LSC declara nula la adquisicion de acciones
propias que lleven aparejada la obligacién de realizar prestaciones accesorias. Por lo tanto, debido
a que en los estatutos sociales de CerTronic se incluydé como prestacion accesoria de todos los
accionistas la suscripcion del pacto de socios con Vulture, para poder realizar la operacion de
autocartera sera necesario extinguir previamente la obligacién de realizar dicha prestacion
accesoria de las acciones que se vayan a adquirir derivativamente por la sociedad. Para ello, habra
que seguir los requisitos previos para la modificacién de los estatutos y se requerird el
consentimiento individual de cada obligado (art. 89.1 LSC). De esta forma, sera necesario que el
organo de administracion redacte un informe de justificacion de la modificacion y que la junta
general apruebe la misma posteriormente (con la consiguiente inscripcion registral de
modificacion de estatutos). En cualquier caso, en aras de velar por la celeridad de la operacion,
los requisitos recién expuestos podran ser cumplidos en la medida de lo posible de manera paralela
al acuerdo de adquisicién de acciones propias, de forma que, por ejemplo, solo haya que realizar

una junta general.

A continuacion, conviene recordar sucintamente el régimen legalmente establecido para las

acciones propias gue se encuentren en poder de la sociedad:

- Los derechos correspondientes a las acciones propias quedaran en suspenso, con la
salvedad de que los derechos econémicos correspondientes a dichas acciones se atribuiran
proporcionalmente al resto de las acciones.

- Las acciones en autocartera se computaran en el capital a efectos de calcular las cuotas
necesarias para la constitucion y adopcién de acuerdos en junta.

- Elinforme de gestion de la sociedad adquirente debera mencionar, entre otros: 10s motivos
de las adquisiciones realizadas durante el ejercicio, el nimero y valor nominal de las
acciones adquiridas y la fraccion del capital social que representan, la contraprestacion

por las acciones y el nimero total de acciones en autocartera.

Respecto a la posterior transmisién efectiva de las acciones propias a cambio de la marca -que
veremos mas en detalle mas adelante-, se debe sefialar que la misma quedaria a salvo de una
posible vulneraciéon de la prohibicion del articulo 26 de la Ley 3/2009, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, segun el cual las acciones en autocartera de la sociedad

que se fusione no podran ser canjeadas por acciones de la sociedad resultante de la fusién. Ello



seria asi debido a que lo que se llevaria a cabo no seria una fusion de sociedades sino meramente
la adquisicion de una marca de una sociedad sin actividad econémica actual a cambio de las

acciones de otra.

Por otro lado, en lo que se refiere a las operaciones societarias especificas a suscribir, las mismas

serfan:

a) Autorizacién por la junta general:

En primer lugar, los administradores de CerTronic deberian convocar una junta general
extraordinaria especificando en el orden del dia el motivo de celebraciéon de la misma: la
adquisicion de acciones propias para su posterior transmision a los socios de Cir-Ceramica a
cambio de la marca de ésta -con la previa aprobacion de la eliminacién de la prestacion
accesoria aparejada a las acciones a adquirir-. Asimismo, debido a la existencia de una
vacante en el consejo de administracion de CerTronic, el orden del dia deberd contemplar de
igual manera la cobertura de ésta, de modo que quede el consejo completo tras la celebracion
de la junta general. En este sentido, si bien el resto de administradores podria haber nombrado
anteriormente al quinto consejero por medio del mecanismo de cooptacion (contemplado en
el art. 244 LSC), en el momento en el que se celebre la primera junta general desde que se
produjese la vacante en el consejo, seran los socios quienes decidiran si mantener al nuevo

administrador cooptado o, por el contrario, si designar uno distinto.

Por otro lado, el plazo legalmente establecido desde la convocatoria de la junta hasta su
celebracién es de, como minimo, un mes para las sociedades andnimas, por lo que resultara
de utilidad convocarla a la mayor brevedad posible para agilizar los tramites de adquisicion
de Cir-Ceramica. En lo que se refiere a los quérums y mayorias necesarias, la junta quedara
validamente constituida en primera convocatoria cuando los accionistas presentes o
representados posean, al menos el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho de
voto (se requeriria un quérum reforzado por incluirse entre los puntos del dia una posible
modificacion de los estatutos sociales). Igualmente, para adoptar dicho acuerdo de extincion
de prestaciones accesorias serd necesario que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta
(siempre que el capital presente o representado supere el cincuenta por ciento), mientras que
para adoptar el acuerdo de adquisicion de acciones propias bastara con una mayoria simple

de los votos de los accionistas presentes o representados en la junta (art. 201 LSC).

En cualquier caso, tras la autorizacion de la junta general por esta mayoria simple serd
necesario en un momento posterior obtener el consentimiento de todos los socios de los que

se vaya a adquirir acciones en autocartera. De este modo, partiendo de la hipotesis que la



b)

adquisicion se hard proporcionalmente a todos los socios, serd necesario recabar el

consentimiento de todos ellos para llevar a cabo el negocio.

Finalmente, seglin lo expuesto previamente, serd necesario hacer constar en escritura pablica
el acuerdo de modificacion de estatutos sociales por el que se extinguen las prestaciones
accesorias pertinentes e inscribirlo posteriormente en el Registro Mercantil (art. 290 LSC).

Valoracién de la marca de Cir-Ceramica:

Con anterioridad a la transmision de las acciones a Cir-Ceramica a cambio de su marca,
resultaria necesario proceder a la valoracion exacta de ésta Ultima para asi determinar el
namero preciso de acciones a transmitir a cambio. Escapandose dicha valoracion del ambito
legal, lo recomendable seria acudir a una empresa independiente especializada en tasacion y
valoracion de derechos de propiedad industrial para obtener asi un precio que pudiera

satisfacer a ambas partes.

No obstante, la valoracion concreta de la marca de Cir-Ceramica podré resultar determinante
a la hora de decidir sobre la adecuacidn de la operacidn en su conjunto, puesto que si la misma
se estipulara suficientemente elevada como para considerarse un nuevo activo esencial de
CerTronic, seria necesario convocar una nueva junta general extraordinaria para validar la
adquisicion. En este sentido, indica el articulo 160 f) de la Ley de Sociedades de Capital que
se presumira el caracter esencial del activo cuando el importe de la operacion supere el
veinticinco por ciento del valor de los activos que figuren en el Gltimo balance aprobado.
Asimismo, un activo gue no supere dicho porcentaje pero que, no obstante, suponga una
alteracion del desarrollo del objeto social de la compafiia también podra revestir de caréacter
esencial y, por tanto, causar la necesidad de aprobacion de la adquisicion del mismo en junta.
Finalmente, se debe tener en cuenta que, de acuerdo a la Resolucion de la Direccién General
de los Registros y del Notariado de 11 de junio de 2015, tanto el notario autorizante de la
escritura de compraventa como el registrador posteriormente (en los casos pertinentes)
comprobaran el cumplimiento de la norma, debiendo el notario en particular emplear toda la
diligencia necesaria para advertir a las partes del posible caracter esencial del activo objeto

de la operacion.

En definitiva, pese a que resulta improbable que la adquisicion de la marca de Cir-Ceramica
pudiera suponer un cambio en el objeto social de CerTronic -puesto que el mismo recae
precisamente en la fabricacién de componentes ceramicos-, el consejo de administracion

habra de asegurarse de que el valor de la marca no supere el umbral legal para considerarlo



un activo esencial, corriendo el riesgo de lo contrario de afrontar responsabilidad social si no

convoca una junta general extraordinaria para aprobar la transaccion.*

c) Eventual amortizacion del excedente de acciones:

En caso de que, finalmente, el nimero de acciones adquiridas en autocartera para hacer frente
a la adquisicion de la marca de Cir-Ceramica fuera superior al necesario para concluir la
operacion, el consejo de administracion de CerTronic tendria que llevar a cabo las
actuaciones pertinentes destinadas a amortizar el excedente y, de esta manera, liberar a la

sociedad de futuros problemas de autocartera.

Para ello, debido a que la amortizacion de acciones propias supone una reduccion del capital
social de la sociedad, el 6rgano de administracion debera elaborar un informe detallando y
justificando la modificacion estatutaria propuesta (art. 286 LSC). En el anuncio de la
convocatoria de la junta se hara constar el derecho de los accionistas a revisar dicho informe
en el domicilio social, asi como el de pedir la entrega de dicho documento. Por otra parte,
para la valida constitucion de dicha junta general extraordinaria -en la que ya estaria como
accionista el socio de Cir-Ceramica- Seria necesario en este caso, al tratarse de una reduccion
de capital social, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, al
menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho de voto (siendo suficiente, no
obstante, la mitad de dicho porcentaje para la valida constitucion en segunda convocatoria).
Asimismo, también seria necesaria una mayoria reforzada para adoptar el acuerdo de
reduccion social de acuerdo a lo establecido en el art. 201.2 LSC. Finalmente, el acuerdo de
reduccidn del capital social habra de constar en escritura pablica, ser inscrito en el Registro
Mercantil y ser publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en la pagina web de

la sociedad.

En cualquier caso, se debe tener en cuenta el cardcter opcional que tendria realizar esta
amortizacion del excedente de acciones propias siempre que, como comentado anteriormente,

el total de acciones en autocartera no superase el 20% del capital social.

En definitiva, y a modo de sumario -y mas alla del coste relativo a la efectiva adquisicion de la
marca de Cir-Ceramica-, la opcién de llevar a cabo la operacién mediante la adquisiciéon de

acciones propias para su posterior transmision a cambio de la marca implicaria: (i) la justificacién

1 Si bien en dicha junta general no deberia existir peligro de rechazo de la operaciéon (aunque cabria la
posibilidad de que algunos socios se negaran ante el elevado precio de la transaccidn), la celebracion de la
misma conllevaria afrontar gastos adicionales y ralentizaria importantemente la adquisicién de la marca.



por parte del consejo de administracion en su informe de gestion de la adquisicion de acciones
propias, (ii) la eventual convocatoria y celebracion de hasta tres juntas generales extraordinarias
(i) una modificacion de los estatutos sociales, y (iv) una posible reduccion del capital social de
la sociedad. Por lo tanto, el 6rgano de administracion habra de valorar la verdadera oportunidad
de esta alternativa y compararla con el resto de opciones disponibles.

(i) Llevar a cabo un aumento de capital a cambio de la aportacion de la marca

La segunda posibilidad a valorar por el 6rgano de administracién de Certronic para la adquisicion
de Cir-Ceramica seria a través de un aumento de capital a cambio de la aportacion de la marca por
parte de los socios de la sociedad italiana. En este sentido, serd necesario primeramente la
elaboracién de un informe por parte de un experto independiente y otro de los administradores
justificando y detallando la propuesta. Por otra parte, para la aprobacién en junta general de la
ampliacion de capital, se deberan cumplir tanto los requisitos de quérum y mayoria reforzados
exigidos para este tipo de operaciones societarias en los ya comentados articulos 194 y 201.2 de

la Ley de Sociedades de Capital como lo establecido en el pacto de socios existente.

Por otro lado, las acciones que se emitan como resultado de dicho aumento de capital habran de
ser suscritas por los socios de Cir-Ceramica mediante la aportacion de la marca de ésta; esto es,
mediante una aportacion no dineraria. Para ello, resultard necesario cumplir con todos los

requisitos legales establecidos para este tipo de aportaciones.
En particular, las operaciones societarias a realizar serian las siguientes:

a) Informe del experto independiente:

En primer lugar, de acuerdo a lo establecido en el articulo 67 de la Ley de Sociedades de
Capital, el 6rgano de administracion debera solicitar al Registrador Mercantil de Castell6n la
designacién de uno o varios expertos independientes, quienes deberan redactar un informe
describiendo la aportacion a realizar asi como la valoracion de la misma, explicando los
criterios utilizados y si se corresponde con el valor nominal de las acciones a recibir como

contrapartida y, en su caso, con la prima de emision de las acciones gque se emitan como



contrapartida. Asimismo, se establece que el valor que se dé a la aportacién en la escritura

social no podra ser superior a la valoracion realizada por los expertos.?

La responsabilidad del experto frente a la sociedad, los accionistas y los acreedores por los
dafios causados por la valoracién prescribird a los cuatro afios, pudiendo antes resultar
exonerado si acredita haber empleado la diligencia exigible. En cuanto al plazo para la
elaboracién del informe, el experto tendra un mes desde que acepté el nombramiento,
pudiendo ampliarse excepcionalmente por el Registrador a peticién del experto (art. 345
Reglamento del Registro Mercantil). Finalmente, una vez concluido el informe, los
administradores deberan poner el mismo a disposicion de los accionistas en la pagina web de
la sociedad desde la publicacion del anuncio de convocatoria de la junta para realizar la

ampliacion de capital hasta la celebracién de la junta (art. 518 LSC).

b) Informe de los administradores:

Con caréacter simultaneo a la publicacion del informe del experto independiente, el drgano de
administracion debera a su vez poner a disposicion de los accionistas un informe propio en el
que recoja: “las aportaciones proyectadas, su valoracion, las personas que hayan de
efectuarlas, el nimero y valor nominal de las participaciones sociales o de las acciones que
hayan de crearse o emitirse, la cuantia del aumento del capital social y las garantias adoptadas
para la efectividad del aumento seguln la naturaleza de los bienes en que la aportacion consista”
(art. 300.1 LSC).

En este sentido, lo mas conveniente para los intereses de la sociedad y del consejo de
administracion en particular seria esperar a tener inicialmente el informe del experto
independiente, recabando la valoracion de la marca realizada por el mismo (que, recordemos,
supondra el limite que se podré dar a la aportacién) para después elaborar el informe propio

detallando las circunstancias particulares de la ampliacion de capital.

En dicho informe, se deberia indicar la no aplicacién del régimen del derecho de suscripcion
preferente en el aumento de capital, puesto que de acuerdo al articulo 304 de la Ley de
Sociedades de Capital dicho derecho sélo sera de aplicacion cuando la emisién de nuevas
acciones se realice con cargo a aportaciones dinerarias. En este sentido, para evitar que los

antiguos socios sufrieran la dilucion de sus acciones se podria proponer un aumento adicional

2 Con esta limitacion legal se deja sin efecto lo contemplado en el articulo 133.2 del Reglamento del Registro
Mercantil, el cual establece que el Registrador denegara la inscripcidn cuando el valor escriturado supere el
valor atribuido por el experto en mas de un veinte por ciento.



con cargo en este caso a aportaciones dinerarias y con derecho de suscripcion preferente.
Asimismo, también se podria valorar la inclusion de una prima de emision en el aumento de
capital, de manera que los nuevos socios tuvieran que pagar una plusvalia por las nuevas
acciones, evitando, de este modo, una dilucion de las reservas existentes con anterioridad a su

llegada a la sociedad.

Finalmente, atendiendo al régimen legal de los aumentos de capital en sociedades andnimas,
resultara menester incluir expresamente entre las condiciones de emisién una clausula
especificando que, de no suscribirse integramente el aumento de capital en el plazo fijado, el
capital se aumentara en la cuantia de las suscripciones efectuadas. De lo contrario, el aumento
de capital quedaria sin efecto y el consejo de administracion se veria obligado a restituir todas

las aportaciones realizadas (art. 311 LSC).

En lo que respecta a la publicidad de este informe, en la convocatoria de la junta general se
hara constar el derecho de los socios de examinar el mismo en el domicilio social, asi como

solicitar la entrega o envio gratuito del documento.

Aprobacion por parte de la Junta General:

Una vez finalizados tanto el informe del experto independiente como el de los
administradores, el o6rgano de administracién deberd convocar una junta general
extraordinaria, reflejando en el orden el dia la propuesta de ampliacion de capital.® Para la
valida constitucion de la junta sera necesario el quérum reforzado del art. 194 LSC, mientras
que para la aprobacién de la propuesta habra gque tener en cuenta lo contemplado en el pacto
de socios existente entre los accionistas. En este sentido, de acuerdo al pacto de socios
celebrado entre los socios con motivo de la refinanciacion de Vulture a CerTronic en 2013,
los aumentos de capital habran de adoptarse con el voto favorable de, al menos, el 67% del

capital social.

Por lo tanto, para alcanzar el acuerdo resultara necesario contar con el voto favorable de

Vulture y de, al menos, un 23% adicional de los restantes accionistas de la sociedad.

% Se presupone en este punto la inexistencia de delegacion genérica de la junta general al érgano de
administracién para ampliar el capital social, la cual no seria de aplicacion en todo caso por tratarse de una
ampliacion mediante aportaciones no dinerarias (art. 297.1 b) LSC)

10



d) Inscripcion de la operacion de aumento:

Tras la aprobacion en junta del acuerdo de aumento, los socios de Cir-Ceramica deberan
suscribir en el plazo fijado en el acuerdo las nuevas acciones emitidas por CerTronic -con 0
sin prima de emision-, debiendo hacer la aportacion de la marca como contrapartida en el

mismo momento de la suscripcion (art. 312 LSC).

Por altimo, una vez ejecutado el acuerdo de aumento del capital social, el érgano de
administracion deberé realizar la pertinente modificacion de los estatutos sociales, recogiendo
en los mismos la nueva cifra de capital social. A su vez, en la escritura de ejecucion del
aumento deberan constar los bienes aportados para la suscripcion de las acciones -en este caso
la marca-, asi como la identidad de los nuevos suscriptores y el nimero total de acciones
atribuidas a los mismos. Finalmente, tanto el acuerdo de la ampliacion de capital como la

ejecucion del mismo habran de inscribirse en el Registro Mercantil.

En definitiva, para llevar a cabo la adquisicién de Cir-Ceramica mediante un aumento de capital
a cambio de la aportacion de la marca seria necesario: (i) un informe de un experto independiente,
(ii) un informe del consejo de administracién, y (iii) la convocatoria y celebracidn de una junta
general que autorizase la operacion. Por otro lado, este modo de llevar a cabo la transaccién podria
permitir a los socios mantener su poder en la sociedad mediante un aumento de capital adicional
con derecho de suscripcion preferente o, al menos, mediante la emision con prima de las nuevas

acciones.

(iii) Adquisicion de las participaciones de Cir-Ceramica y posterior fusién por absorcion

Finalmente, la tercera opcion valorada por los administradores de CerTronic para la adquisicion
de Cir-Ceramica seria a través de, primeramente, la compra de sus participaciones a los dos socios
de la sociedad italiana para, con posterioridad, acordar una fusion por absorcién de la que seria ya

su filial.

En este sentido, habra que prestar especial atencion a las posibles implicaciones que conllevaria
la solicitud de un préstamo para financiar la compraventa de Cir-Ceramica para proceder

inmediatamente después a la fusion por absorcién con la misma.

En particular, las operaciones societarias y mercantiles a llevar a cabo serian las siguientes:

11



2)

b)

Compra de las participaciones de Cir-Ceramica:

En primer lugar, el consejo de administracion deberia estudiar las posibles dificultades legales
0 estatutarias existentes a la libre transmisibilidad de las participaciones sociales de Cir-
Ceramica. En este sentido, tratandose de una sociedad limitada italiana, sera de aplicacion la
normativa de este pais, por lo que seria recomendable buscar asesoramiento juridico de
abogados de dicha jurisdiccion para estar al tanto de las posibles especificidades a las que
pudiera haber lugar.

A continuacion, una vez alcanzado un acuerdo con los socios de Cir-Ceramica para la
compraventa de las participaciones respetando todas las especialidades aplicables de derecho
italiano, el consejo de administracion podra llevar a cabo el negocio juridico sin necesidad de
autorizacion por parte de la junta general siempre y cuando dicho negocio estuviera incluido
entre los actos comprendidos en el objeto social delimitado en los estatutos sociales (art. 234
LSC). En este sentido, teniendo en cuenta el objeto social de la sociedad asi como el fin de la
compraventa de las participaciones de Cir-Ceramica, se debe concluir que el negocio juridico
formaria parte de los actos comprendidos en el objeto social y, por tanto, recaeria dentro del

ambito del poder de representacién del 6rgano de administracion.

No obstante, de manera similar a lo expuesto anteriormente, resultard de suma importancia
conocer la valoracion exacta de las participaciones a adquirir, puesto que si la misma superara
la barrera del veinticinco por ciento del valor de los activos de CerTronic se estaria ante la
adquisicién de un activo esencial y, por tanto, seria necesario obtener la autorizacion de la

junta general para llevar a cabo la transaccion (art. 160 f) LSC).

Solicitud de un préstamo por el valor de la compraventa:

En esta operacién, pese a ser de una naturaleza primordialmente mercantil, se habran de
respetar las particularidades contenidas en los estatutos de la sociedad y, especialmente, en el
pacto de socios existente entre los accionistas. En este sentido, a pesar de que la solicitud de
un préstamo ha de incluirse entre las facultades de representacion del consejo de
administracion, serd de interés para la sociedad que el acuerdo de financiacion respete las

especialidades acordadas por los socios para evitar potenciales disputas entre los mismos.

En particular, en el pacto de socios se acordd que cualquier nuevo crédito que se solicitara se
estableciera en condiciones iguales o peores que las del crédito alcanzado con Vulture. Por lo
tanto, en el contrato de préstamo con la entidad financiera el consejo de administracion de
CerTronic habra de vigilar que se cumpla la mencionada condicion, de modo que el nuevo

préstamo no goce de privilegio alguno sobre el crédito de Vulture.
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c) Fusion por absorcién:

Una vez solventadas las posibles dificultades para la obtencion del préstamo y concluida por
tanto la compraventa de las participaciones sociales de Cir-Ceramica, se debera dedicar toda
la atencion a los requisitos e implicaciones legales que pudiera tener la fusién por absorcién

con la sociedad -ya filial- italiana.

En primer lugar, debido a que la fusion habria de producirse entre una sociedad espafiola y
una italiana, seria de aplicacion el régimen contemplado para las fusiones transfronterizas
intracomunitarias en el capitulo Il de la Ley sobre Modificaciones Estructurales (“LME”),
incorporado a nuestra legislacion en transposicion de la Directiva 2005/56/CE del Parlamento

Europeo y del Consejo, de 26 de octubre de 2005.

De acuerdo a lo dispuesto en el art. 55 LME, seran aplicables a las fusiones transfronterizas
intracomunitarias las disposiciones del citado capitulo y, supletoriamente, las disposiciones
que rigen la fusién en general (contenidas en la misma ley). Asimismo, teniendo en cuenta
que tras la compra de las participaciones de Cir-Ceramica ésta se convertiria en una sociedad
integramente participada por CerTronic, serian igualmente aplicables las especialidades
dispuestas en la LME para la absorcion de dicha clase de sociedad. De este modo, la operacién
podria realizarse sin necesidad de incluir ciertas menciones en el proyecto de fusion a realizar,
no se requeriria la realizacién de un aumento de capital de la sociedad absorbente ni seria
necesario la aprobacion de la fusion por la junta general de la sociedad absorbida (art. 49
LME).

No obstante, a la fusion si le seria aplicable lo dispuesto en el articulo 35 LME, segun el cual
cuando una sociedad contraiga deudas en los tres afios anteriores a la fusion para financiar la
compra de otra sociedad involucrada en la operacion seran de aplicacion unas reglas
especificas. Por lo tanto, al haber incurrido CerTronic en endeudamiento previo mediante la
solicitud de un préstamo para poder adquirir las participaciones sociales de Cir-Ceramica, para
que la fusion se repute valida, el proyecto de fusion -que veremos mas en detalle enseguida-
debera indicar los recursos y plazos previstos para la amortizacion por la sociedad resultante
de la deuda contraida, mientras que el también menester informe de los administradores debera
incluir una justificacion de la adquisicion de las participaciones de Cir-Ceramica y de la
operacion de fusion, asi como la descripcién de un plan econémico y financiero indicando los

recursos para lograr los objetivos establecidos.
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Operaciones societarias especificas para la fusion:

Como requisito preliminar para llevar a cabo la fusién, los érganos de administracion de las
dos sociedades implicadas en la fusion deberian elaborar un proyecto comin de fusion
transfronteriza que tendria que incluir, como contenido minimo, la siguiente informacion (arts.
31y 59 LME):

- Los datos identificativos de las sociedades que participan en la fusion.

- La incidencia sobre las aportaciones de industria o las prestaciones accesorias de la
sociedad que se extingue.

- Las ventajas a atribuirse a los expertos que estudien el proyecto de fusion transfronteriza,
asi como a los 6rganos de administracién, direccién, vigilancia o control de ambas
sociedades.

- Lafechaa partir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendran derecho a participar
en las ganancias sociales.

- La fecha a partir de la cual la fusién tendra efectos contables de acuerdo al Plan General
de Contabilidad.

- Los estatutos de la sociedad resultante de la fusion.

- Lainformacidn sobre la valoracion del activo y pasivo de la sociedad absorbida.

- Las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan utilizadas para establecer las
condiciones en que se realiza la fusion.

- Las posibles consecuencias laborales, de impacto de género y sobre la responsabilidad

social de la empresa que pueda causar la fusién.

- Losrecursos y plazos previstos para la satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas

contraidas para la adquisicion previa de las participaciones de Cir-Ceramica.

El proyecto comun de fusion tendra que ser insertado por los administradores en la pagina
web de cada sociedad que participe en la fusién para dar publicidad de la misma, debiendo
mantenerse hasta que finalice el plazo del derecho de oposicién a la fusién por los
acreedores (que sera de un mes tras la publicacién del Gltimo anuncio del acuerdo de fusién
ex. art. 44 LSC).

Adicionalmente al proyecto comin de fusion, tanto el 6rgano de administracion de CerTronic
como el de Cir-Ceramica tendran que elaborar un informe propio en el que expliquen y
justifiquen detalladamente el proyecto de fusion en sus aspectos juridicos y econémicos, asi
como las implicaciones para los socios, acreedores y empleados (arts. 33 y 60 LME).

Asimismo, los informes deberan incluir la informacion anteriormente expuesta relativa a la
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explicacion de la adquisicion anterior de las participaciones de Cir-Ceramica. Dichos informes
tendran que ser puestos a disposicion de los socios y de los representantes de los trabajadores.

Por otra parte, de acuerdo con el mencionado art. 35 LME, seré& necesario obtener un informe
de uno o varios expertos independientes a fin de que éste valore el proyecto de fusion,
expresandose sobre las justificaciones y razonamientos realizados por los administradores en
los proyectos de fusion y en los informes referentes a la previa adquisicién con endeudamiento
de Cir-Ceramica. Adicionalmente, el experto -que serd nombrado por el Registrador Mercantil

de Castellon- se pronunciara sobre la existencia de asistencia financiera en la operacion.*

En este sentido, para evitar que el experto declare en su informe que efectivamente ha existido
asistencia financiera (prohibida por los articulos 143 y 150.1 LSC) en la operacion, los
administradores deberan habido de haber resultado suficientemente claros y convincentes en
sus informes y en el proyecto de fusion sobre la justificacion de la realizacion de la fusién
apalancada y, principalmente, sobre los recursos con los que la sociedad resultante de la fusion
amortizara la deuda contraida para la adquisicion de participaciones de Cir-Ceramica. De este
modo, tanto el proyecto comun de fusion como los informes de los administradores deberian
indicar de manera precisa los recursos previstos para la satisfaccion de la deuda de adquisicion.
Asimismo, convendria acompafar a la argumentacion la constatacién de la inexistencia de
actividad econdmica de Cir-Ceramica, de modo que quede clara la imposibilidad, en cualquier

caso, de amortizacion de la deuda con recursos de la sociedad absorbida.

También seré necesario la elaboracién de un balance de fusion en caso de que el Gltimo balance
de ejercicio aprobado se hubiera cerrado mas de seis meses antes a la fecha del proyecto de
fusion (art. 36 LSC).

A continuacidn, previamente a la convocatoria de la junta general para acordar la fusion, se
debera poner a disposicion de los socios la siguiente informacion: (i) el proyecto comin de
fusidn; (ii) los informes de los administradores de ambas sociedades; (iii) el informe del experto
independiente; (iv) las cuentas anuales y los informes de gestién de los tres Gltimos ejercicios;
(v) el balance de fusion si hubiera sido necesario elaborar uno nuevo; (vi) los estatutos sociales

vigentes; (vii) el proyecto de escritura de constitucién de la nueva sociedad; y (viii) la identidad

4 A pesar de que el articulo 49 LME dispensa a las sociedades de solicitar un informe de experto independiente
en las fusiones por absorcion de sociedades integramente participadas, al estar ante una fusion apalancada se
debe solicitar dicho informe en aras de asegurar la proteccién de los acreedores y evitar potenciales problemas
a la hora de registrar la fusion en el Registro Mercantil.
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de los administradores de las sociedades actuales y de los potenciales administradores de la
sociedad resultante.

e Para la celebracion de la junta general -recordemos que solo sera necesaria en CerTronic®- sera
necesario cumplir con el quérum reforzado del art. 194 LSC, mientras que para la aprobacion
del acuerdo de fusion sera necesaria la mayoria reforzada contenida en el pacto de socios de
un 67% de votos favorables.

e Una vez adoptado el acuerdo, procedera su publicacion en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacién en la provincia de Castellon. En dicho
anuncio, se hara constar el derecho de oposicion de los acreedores a la fusion durante el mes
siguiente a la publicacidn, los cuales podran oponerse hasta que les sea garantizado su crédito
con la sociedad (siempre que éste hubiera nacido con anterioridad a la publicacion del proyecto

de fusidn).

e Finalmente, se producira la elevacion a publico del acuerdo de fusidn y su posterior inscripcién
en el Registro Mercantil de Castelldn. No obstante, tratindose como hemos visto de una fusion
transfronteriza, el Registrador Mercantil certificara previamente a la inscripcion la correcta
realizacion de los actos y tramites previos a la fusién por parte de CerTronic y hara igualmente
un control de legalidad de la sociedad resultante mediante la examinacion del proyecto comdn

de fusion.

En conclusidn, esta Gltima posibilidad de llevar a cabo la adquisicién de Cir-Ceramica debe ser
catalogada como la costosa en cuanto a operaciones societarias y mercantiles a realizar. En este
sentido, a modo de sumario, habria que realizar los siguientes negocios juridico-mercantiles: (i) la
solicitud de un préstamo para la posterior compraventa de las participaciones de Cir-Ceramica,
(ii) la elaboracién de un proyecto comun de fusion, (iii) la elaboracion de un informe de los
administradores, (iv) la obtencion de un informe de un experto independiente sobre la posible
existencia de asistencia financiera, (V) la posible necesidad de elaborar un balance de fusién, y (vi)
la convocatoria y celebracién de una junta general. No obstante, se debe sefialar como ventaja de
esta operacion el hecho de que la misma no implicaria la entrada en el accionariado de CerTronic
de los socios de Cir-Ceramica, de modo que los accionistas de CerTronic conservarian su poder

en la sociedad resultante de la fusién (ademas de verse beneficiados por la prima de fusion que

% Incluso, segln lo dispuesto en el art. 51 LME, podria evitarse también la celebracién de la junta general de
CerTronic si con un mes de antelacion a la fecha prevista para la formalizacion de la absorcion se pusieran a
disposicion de los socios y acreedores los documentos e informes requeridos legalmente y ningln socio
exigiera la celebracion de la junta para someter el acuerdo a votacion.
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constituiria la marca de la sociedad italiana) y se evitaria un aumento del control de Vulture sobre
CerTronic.

2- Posibilidad de trasladar el domicilio social a los Paises Bajos

En lo que respecta a la posibilidad de trasladar el domicilio social de la compafiia a Paises Bajos
pese a no contar con actividad en dicho pais, debemos estudiar los posibles requisitos legales

necesarios para llevarlo a cabo asi como sus potenciales ventajas o inconvenientes.

En primer lugar, se debe tener en cuenta que el cambio de domicilio social a un pais extranjero
supondria el cambio de nacionalidad de la sociedad y, por lo tanto, la sujecion a un Derecho
aplicable distinto. No obstante, antes proceder al estudio de los requisitos legales pertinentes, se
debe tomar en consideracion el hecho de que CerTronic no cuenta con actividad alguna en los
Paises Bajos, de forma que habra que dirimir si ello representa un escollo insalvable o si, por el

contrario, se podra efectuar el traslado aun asi.

En este sentido, se debe resaltar primeramente el hecho de que estariamos ante un traslado del
domicilio social al extranjero y, particularmente, a otro pais miembro de la Unién Europea. Por lo
tanto, seran de aplicacion, ademas de la legislacion de los dos paises involucrados en el traslado,
la normativa y jurisprudencia europeas. De esta manera, a pesar de que la Ley de Sociedades de
Capital exige en su articulo 9.1 que el domicilio social de las sociedades espafiolas se fije bien en
el centro de su efectiva administracién y direccién, bien donde radique su principal
establecimiento -requisito que, a priori, no se cumpliria en el traslado de marras- la jurisprudencia
del Tribunal Justicia de la Union Europea (“TJUE”) ha venido periddicamente flexibilizando el
régimen de traslado del domicilio social de sociedades comunitarias entre Estados miembros hasta
el punto de permitir dichos movimientos de manera practicamente ilimitada siempre que no se

incumpla ninguna norma imperativa de los ordenamientos juridicos implicados.

De esta manera, desde la primera sentencia del TJUE sobre esta cuestion en el caso Daily Mail
(de 27 de septiembre de 1988) en la que establecid la legitimacion de los Estados de origen a
imponer restricciones a los traslados, el tribunal ha ido evolucionando en su postura por medio,
inicialmente, de los asuntos Cartesio (de 16 de diciembre de 2008) y Vale (de 12 de julio de 2012),
en los que resolvid que los ordenamientos que permitiesen la transformacion de sociedades debian
autorizar igualmente los traslados internacionales incluso cuando dicha operacidn no estuviera

regulada.
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Finalmente, el TJUE alcanz6 su postura mas permisiva por medio de la sentencia Polbud, de 25
de octubre de 2017. A través de dicha resolucion, el tribunal europeo reconoci6 la facultad de las
sociedades de Estados comunitarios a trasladar su domicilio social a diferentes Estados en los que
no mantuviera actividad comercial, aceptando como Unica motivacién de la operacion -sin que

esto supusiera un abuso de derecho- el hecho de disfrutar de una legislacion més ventajosa.

Por lo tanto, admitiendo entonces la posibilidad de efectuar el traslado del domicilio aun sin contar
con actividad en los Paises Bajos®, se debe atender a la legislacion concreta a respetar en nuestro
pais para poder llevar a cabo la operacion. En este sentido, tratdndose el traslado de domicilio
social al extranjero de una modificacién estructural segin nuestro ordenamiento, sera de

aplicacion lo dispuesto en la ley especifica para este tipo de operaciones.

En particular, el articulo 95 de la LME establece la obligacion del 6rgano de administracion de la
sociedad que pretende trasladar su domicilio social de elaborar un proyecto de traslado. Dicho

proyecto debera contener, al menos, las menciones siguientes:

- La denominacion y domicilio de la sociedad, asi como los datos identificadores de la
inscripcién en el Registro Mercantil.

- El nuevo domicilio social propuesto.

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

- El calendario previsto para el traslado.

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

los trabajadores.

Dicho proyecto de traslado debera ser presentado, para su depdsito, en el Registro Mercantil
correspondiente, procediéndose posteriormente a su publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil. Asimismo, el consejo de administracion debera elaborar un informe en el
que explique y justifique de manera detallada el proyecto de traslado en sus aspectos juridicos
y econdmicos, asi como sus posibles consecuencias para socios, acreedores y empleados.
Posteriormente, con un plazo minimo de dos meses desde el anuncio en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil, se debera convocar una junta general para que los socios decidan sobre el

traslado. En el anuncio de la convocatoria deberan incluirse adicionalmente el derecho de

& En cualquier caso, debemos advertir de que es objeto de este informe Gnicamente la legislacion espariola,
por lo que habra que estar en su caso a lo establecido en la legislacion neerlandesa para conocer de requisitos
afiadidos exigidos para la materializacion de la operacion.
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socios y acreedores de examinar el proyecto de traslado y el informe de los administradores,
asi como el derecho de separacion de socios y de oposicion de los acreedores.

En la junta de socios -que, como sabemos, requerira de una mayoria reforzada del 67% para
adoptar el acuerdo-, se discutird sobre el proyecto de traslado y el informe de los
administradores, para finalmente resolver sobre la procedencia de la operacion. Asimismo,
junto a la autorizacion del traslado del domicilio social resultard necesario la elaboracion y
aprobacion de los nuevos estatutos sociales, que tendran que ser acordes al nuevo

ordenamiento juridico aplicable del pais de destino.

En relacion con el derecho de separacion de los socios, el legislador espafiol ha otorgado este
sistema de proteccion a todos aquellos socios que voten en contra del acuerdo de traslado. El
plazo para ejercitar dicho derecho serd de un mes desde la publicacion del acuerdo (segun lo
establecido en el art. 348 LSC). Por su parte, los acreedores podran ejercitar su derecho de

oposicion a la operacion en los mismos términos ya estudiados para el proyecto de fusion.

Finalmente, de acuerdo a lo establecido en el articulo 101 de la LME, se requerird una
certificacion del Registrador Mercantil del domicilio social de la sociedad de manera previa a
la materializacion del traslado. A este respecto, el Registrador se pronunciara, a la vista de los
datos recogidos en el Registro Mercantil y en la escritura de traslado presentada, sobre el
cumplimiento de los actos y tramites exigidos a la sociedad con anterioridad al traslado.
Asimismo, en virtud de lo dispuesto en el art. 20 del Reglamento del Registro Mercantil, el
Registrador no cancelara la hoja de la sociedad hasta que reciba una comunicacion del
organismo competente del nuevo domicilio de la sociedad acreditativa de la inscripcion de

ésta en dicho lugar.

19



CALENDARIO DE OPERACIONES MERCANTILES Y SOCIETARIAS REQUERIDAS

1- Adquisicién de Cir-Ceramica:

a) Mediante la adquisicion de acciones propias:

(i) Autorizacion por la junta general de la adquisicion y de la extincion de las
prestaciones accesorias correspondientes:
- Informe del ¢rgano de administracion justificando la extincion de
prestaciones accesorias.
- Convocatoria de la junta con un mes de antelacién minimo.
- Celebracion de la junta general.
- Elevacion a publico de la escritura de modificacion de estatutos e inscripcion
en el Registro Mercantil.
(i) Adquisicion efectiva de las acciones propias.
(ili)  Valoracion de la marca de Cir-Ceramica
(iv) Compraventa de la marca:
- Eventual necesidad de convocar y celebrar una junta general si ha de
considerarse la marca como un activo esencial a efectos del art. 160 f) LSC.
(V) Eventual amortizacion del excedente de acciones mediante una reduccién del
capital social:
- Informe del érgano de administracion justificando la reduccion.
- Convocatoria de la junta con un mes de antelacién minimo (y puesta a
disposicion de los socios del informe de los administradores).
- Celebracién de la junta general.
- Elevaciodn a publico de la escritura de modificacion de estatutos e inscripcién

en el Registro Mercantil.

b) Mediante un aumento de capital a cambio de la aportacién de la marca:

Q) Informe de un experto independiente sobre la aportacion no dineraria de la marca,
a realizar en el plazo de un mes desde la fecha de la aceptacion del nombramiento
(y ampliable a peticion del propio experto).

(i) Informe de los administradores justificando el aumento de capital.

(iii)  Convocatoria de la junta con un mes de antelacién minimo (y puesta a disposicion
de los socios de los informes).

(iv) Celebracion de la junta general.
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(v) Suscripcion por parte de los socios de Cir-Ceramica de las nuevas acciones

emitidas por CerTronic en el plazo fijado en el acuerdo de aumento.

(vi) Elevacion a publico de la escritura de modificacion de estatutos y del acuerdo de

aumento e inscripcion en el Registro Mercantil.

c) Mediante la adquisicion de las participaciones de Cir-Ceramica y posterior fusién

por absorcion:

0] Compra de las participaciones de Cir-Ceramica:

Eventual necesidad de convocar y celebrar una junta general si han de
considerarse las participaciones como un activo esencial a efectos del art. 160
f) LSC.

(i) Solicitud de un préstamo por el valor de la compraventa.

(iii)

Fusién por absorcion:

Proyecto comun de fusion elaborado por los 6rganos de administracion de las
dos sociedades implicadas.

Informe propio del 6rgano de administracion de CerTronic justificando la
operacion.

Informe de un experto independiente valorando el proyecto de fusion y
expresandose, en particular, sobre la posible existencia de asistencia
financiera. Dicho informe habré de realizarse en el plazo de un mes desde la
fecha de la aceptacion del nombramiento (y ampliable a peticion del propio
experto).

Posible necesidad de elaborar un balance de fusién en caso de que el Gltimo
balance de ejercicio aprobado se hubiera cerrado méas de seis meses antes a la
fecha del proyecto de fusion.

Convocatoria de la junta con un mes de antelacion minimo (y puesta a
disposicion de los socios de los informes y demas documentos exigidos
legalmente).

Celebracion de la junta general.

Publicacién del acuerdo en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en uno
de los diarios de gran circulacion en la provincia de Castellén.

Derecho de oposicion de los acreedores durante el mes siguiente a la
publicacion, pudiendo los mismos oponerse a la fusion hasta que les sea
garantizado su crédito con la sociedad.

Elevacion a publico del acuerdo de fusion e inscripcion en el Registro

Mercantil.
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2- Traslado del domicilio social a los Paises Bajos:

(i)

(i)
(iii)

(iv)
)

(vi)
(vii)

(viii)

(ix)

)

Proyecto de traslado del domicilio social al extranjero elaborado por el 6rgano de

administracion.

Publicacion del proyecto de traslado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil.
Informe del 6rgano de administracion justificando el proyecto de traslado en sus
aspectos juridicos y econémicos.

Convocatoria de la junta con un mes de antelacion minimo (y puesta a disposicion
de los socios del proyecto de traslado y el informe).

Celebracion de la junta general.

Elaboracion y aprobacion de los nuevos estatutos sociales.

Derecho de separacion de socios en el plazo de un mes desde la publicacion del
acuerdo.

Derecho de oposicion de los acreedores durante el mes siguiente a la publicacion,
pudiendo los mismos oponerse a la fusién hasta que les sea garantizado su crédito
con la sociedad.

Certificacion del Registro Mercantil del domicilio social de la sociedad con
carécter previo a la materializacién del traslado.

Cancelacidn de la hoja de la sociedad en el Registro Mercantil por el Registrador
cuando reciba una comunicacién del organismo competente del nuevo domicilio

de la sociedad acreditativa de la inscripcion de ésta en dicho lugar.
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1. INFORME PARA DNA. AMPARO FABRA LLORENS Y DNA. LIDON
FALOMIR FABRA

1- Consecuencias de que Diia. Amparo y Dia. Lidén no firmaran el pacto de socios:

En lo que respecta a la posibilidad de que Dfia. Amparo Fabra Llorens y Dfa. Lidon Falomir Fabra
se opongan a la operacion por la que CerTronic pretende adquirir la sociedad italiana Cir-
Ceramica, estudiaremos primeramente las consecuencias de que ninguna de la dos haya suscrito

el pacto de socios firmado con Vulture en el afio 2013.

En primer lugar, se debe recordar que dicho pacto fue alcanzado con el citado fondo en el marco
de la refinanciacion que obtuvo la sociedad a cambio de dar entrada a Vulture en el accionariado
y con unas condiciones especificas para proteger su crédito e intereses. De esta manera, podemos
enmarcar dicho acuerdo dentro de la definicién de pactos parasociales ya que fue un pacto
alcanzado entre socios de una sociedad sin que se incluyera su contenido en los estatutos sociales.
El Tribunal Supremo ha admitido la validez y caracter vinculante de este tipo de pactos en
numerosas ocasiones; entre otras, en la sentencia 103/2016, de 25 de febrero, definiéndolos como
aquellos pactos por los cuales los socios pretenden regular, con la fuerza del vinculo obligatorio,
aspectos de la relacién juridica-societaria sin utilizar los cauces especificamente previstos para

ello en la ley y los estatutos sociales.

Ahora bien, debido a que no todos los socios suscribieron dicho pacto y, especialmente, al hecho
de incluir como prestacion accesoria en los estatutos sociales la obligacion de que todos los
accionistas suscribieran el acuerdo, se debe analizar si existieron irregularidades tanto en la
suscripcién del pacto parasocial como en el posterior acuerdo social por el que se incluyé la

mencionada obligacion en los estatutos.

En lo referente a la inclusién como prestacion accesoria de la obligaciéon de suscribir el pacto
social, se debe en primer lugar tomar en consideracion la validez de acordar el establecimiento de
una prestacion accesoria de dicho tipo en los estatutos de una sociedad. A priori, no deberia existir
ningun impedimento en incluir una prestacion de dicho calibre en los estatutos, puesto que si
atendemos a los objetivos habituales de los pactos parasociales (acordar cuestiones que carecen
de interés estatutario, reforzar las mayorias para adoptar acuerdos...), resulta indispensable para

la efectividad de los mismos que todos los accionistas -presentes y futuros- los suscriban.

No obstante, de acuerdo a la regulacion de las prestaciones accesorias en nuestro ordenamiento

juridico, para poder establecerse una prestacion accesoria se deberd, aparte de respetar los cauces
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de modificacion de estatutos sociales, recabar el consentimiento individual de cada obligado a
realizar la prestacion correspondiente (art. 89.1 LSC).

A continuacion, por lo tanto, estudiaremos de manera individualizada las posibles consecuencias
concretas de que ni Dfia. Amparo ni Dfia. Liddn suscribieran en su momento el pacto parasocial
ni tampoco otorgaran, su consentimiento para obligarse por la prestacion accesoria de suscripcion

del pacto.

a) En el caso de Dfia. Amparo, debemos tener en cuenta las razones por las que no suscribio
dicho pacto parasocial en el momento en el que fue concluido. En este sentido, realizando un
repaso rapido de los hechos se observa que, en el momento en el que se suscribid el acuerdo
con Vulture, esto es, en 2013, Dfila. Amparo no era aun accionista de CerTronic puesto que en
esa fecha seguia casada con D. Antonio, que era quien tenia gran parte del accionariado de la
sociedad en esos momentos. Por lo tanto, no fue hasta 2014 cuando Dfia. Amparo pasé a ser
accionista de CerTronic, tras producirse su divorcio de D. Antonio y adquirir asi un 10% de

las acciones de la sociedad tras la liquidacion de la sociedad conyugal de gananciales.

De esta manera, Dfia. Amparo no pudo suscribir el pacto parasocial con Vulture ya que en
es0s momentos no era socia de CerTronic, de modo que no procede abogar por ninguna
irregularidad en la suscripcion del pacto en este sentido. Asimismo, entendiendo que la
adopcidn del acuerdo social por medio del cual se establecio la obligacion de suscribir el citado
pacto como prestacion accesoria tuvo lugar también previamente a la entrada de Dfia. Amparo
en el accionariado de CerTronic, tampoco ha lugar a una impugnacion de dicho acuerdo social
por el hecho de que Dfia. Amparo no lo suscribiera (puesto que, claro queda, no tuvo ocasién).
En todo caso, se debe aclarar que partimos de la hipétesis de que la prestacion accesoria
consistente en la obligacion de suscribir el citado pacto recogida en los estatutos se referia
Unicamente a los accionistas contemporaneos y no futuros, ya que de lo contrario Dfia.

Amparo hubiera tenido que suscribir el pacto en el momento de entrar en la sociedad.

Por lo tanto, debido a que Diia. Amparo tampoco lleg6 a suscribir el pacto parasocial tras su
entrada como accionista en CerTronic, se debe afirmar que las clausulas contenidas en el
mismo no le serdn de aplicacion y que, por tanto, no se le podra exigir el cumplimiento de las
condiciones acordadas con Vulture en su momento. De esta manera, pese a que Dfia. Amparo
no podra impugnar ningln acuerdo o decision adoptado por la junta general o el 6rgano de
administracion de CerTronic en el que se respeten todas las normas estatutarias y legales
aplicables (como, por ejemplo, si se adoptare un acuerdo en el que voten a favor el resto de
socios en cumplimiento del pacto parasocial alcanzando asi la mayoria requerida legalmente),

si tendrd legitimacion para impugnar acuerdos -positivos 0 negativos- que tuvieran lugar
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exclusivamente por dar cumplimiento a lo estipulado en el pacto parasocial. Esto adquiriria
especial relevancia en casos en los que, por ejemplo, no se adoptaran acuerdos sociales pese
a lograr las mayorias requeridas legalmente porque no se alcanzara la mayoria reforzadisima

acordada en el pacto parasocial para aprobar cierto tipo de operaciones.

b) En lo que respecta al caso particular de Dfia. Lidon, la situacion es distinta por cuanto ella si
formaba parte ya del accionariado de CerTronic cuando se suscribid el pacto parasocial con
Vulture. De este modo, debido a que no se cont6 con la aprobacion de Dfia. Lidon en el
acuerdo suscrito con Vulture, entendemos que tampoco otorgé Dfia. Lidon su consentimiento
para asumir la obligacién, como prestacion accesoria, de suscribir el pacto. Por lo tanto, ante
esta ausencia de consentimiento por parte de Dfia. Lidon, no deberia haber resultado posible
la inclusion en los estatutos de la sociedad de la obligacion de todos los socios de suscribir el

pacto parasocial como prestacién accesoria.

No obstante, en cuanto a la relevancia practica de que Dfia. Liddn nunca suscribiera el pacto,
las consecuencias no seran muy diferentes a las ya analizadas en el caso de Dfia. Amparo,
puesto que no podra oponerse igualmente al pacto parasocial ni a la prestacion accesoria de
obligarse a suscribirlo del resto de socios por cuanto primara la autonomia de la voluntad de
estos, de modo que Unicamente podra oponerse, como hemos visto, a aquellos acuerdos

sociales en los que se incumplan reglas estatutarias o legales.

2- Posibilidad de alegar el incumplimiento por los administradores de la sociedad de

sus deberes de lealtad

En cuanto a la posibilidad que tienen Dfia. Amparo y Dfia. Liddn de alegar el incumplimiento de
los administradores de CerTronic de sus deberes fiduciarios de lealtad, analizaremos
especificamente qué consejeros y en qué situaciones pudieron incurrir en un incumplimiento de

su deber de lealtad.

El articulo 227 de la Ley de Sociedades de Capital determina que los administradores deberan
desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor
interés de la sociedad; estableciendo asimismo como penalidad la obligacion de indemnizar el

dafio causado al patrimonio social y de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto obtenido.

En el caso de marras, el primer momento en el que se puede apreciar un posible incumplimiento
de los deberes de lealtad de los administradores de CerTronic lo encontramos en la operacion de

adquisicion de la sociedad italiana Cir-Ceramica. En dicha operacion, CerTronic adquirié una
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sociedad que estaba participada en parte por una sociedad controlada en su totalidad por Vulture,

que a su vez es socio de CerTronic y cuenta con un administrador en el consejo nombrado por él.

Conociendo esta omnipresencia del fondo Vulture en la operacién en cuestion, parece ldgico
sugerir la posible existencia de un conflicto de intereses del consejero nombrado por el fondo en
CerTronic. En este sentido, se podria defender en primer lugar que dicho consejero podria haber
incurrido en un incumplimiento de su deber de lealtad en el mismo momento en que se comenzd
a discutir la posibilidad de adquirir Cir-Ceramica, ya que de acuerdo al art. 228 e) LSC los
administradores deben adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones que les
puedan suponer entrar en conflicto de intereses (en lo que se puede definir como una obligacién

ex ante de prevencion de conflictos)’.

No obstante, se debe tener en cuenta que, segun lo establecido en el articulo 230 LSC, cabe la
posibilidad de dispensa por parte de la sociedad de la prohibicién recién referida de manera que
se autorice a un administrador, como en el presente caso, a realizar una determinada transaccion
con la sociedad. Dicha autorizacion ha de ser necesariamente acordada por la junta general cuando
-entendemos que como se da en este caso- el valor de la transaccién supere el del diez por ciento
de los activos sociales. Por lo tanto, partiendo de la hipotesis de que el administrador actuo6 de
manera diligente avisando a los socios de este posible conflicto de intereses y la junta otorgo la
dispensa pertinente para que el administrador pudiera llevar a cabo la transaccion aun asi, las
opciones de alegar un incumplimiento del deber de lealtad se verian reducidas. De todas maneras,
existiria un cauce para invalidar incluso dicha autorizacion otorgada por la junta general por el
procedimiento ordinario de impugnacion de acuerdos sociales del art. 204.1. LSC, segun el cual
se podran impugnar acuerdos cuando lesionen el interés social o se impongan de manera abusiva
por la mayoria. No obstante, no resultaria sencillo demostrar que dicho acuerdo se adoptd en
detrimento del interés social o de manera abusiva por la mayoria, ya que el resto de socios podra

alegar sencillamente que valoraron la operacion como beneficiosa para los intereses sociales.

Por el contrario, si el consejero de Vulture no hubiera obtenido la dispensa de la sociedad para
llevar a cabo la operacion (o, directamente, no hubiera puesto en conocimiento de los socios la
existencia de un conflicto de intereses), Dfia. Amparo y Dfia. Lidon estarian absolutamente
legitimadas para interponer las acciones pertinentes por infraccion del deber de lealtad. De esta

forma, segin lo observado anteriormente, se podra exigir al administrador tanto una

7 También se podria defender el incumplimiento del deber de lealtad por infraccion del apartado d) del art.
228 LSC, segun el cual los administradores deben desempefiar sus funciones bajo el principio de
responsabilidad personal con libertad de criterio o juicio e independencia respecto de instrucciones y
vinculaciones de terceros.
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indemnizacion por el dafio causado al patrimonio social como la devolucién del enriquecimiento

injusto logrado por la consecucion de la operacion.

Finalmente, el art. 232 LSC autoriza a interponer cualesquiera acciones de impugnacion, cesacion,
remocion de efectos y anulacion de contratos celebrados por los administradores con violacién de
su deber de lealtad. De esta forma, se daria una accion directa a las socias de impugnar el contrato
de adquisicion de Cir-Ceramica suscrito por el 6rgano de administracion de CerTronic. No
obstante, a la hora de decidir sobre la conveniencia de la interposicién de esta accion, se debe tener
en cuenta que las posibilidades de éxito no son especialmente altas. Esto es asi puesto que, para
que proceda la nulidad del negocio juridico adoptado como resultado del incumplimiento del deber
de lealtad del administrador, no bastara con la afirmacion de la infraccion de dicho deber, sino que
ademas habra de probarse que el mismo produjo una verdadera lesion del interés social.® De este
modo, aunque se ha reconocido en ocasiones la posibilidad de interponer acciones de nulidad por
infraccion del deber de lealtad basadas en la ilicitud de la causa (por ejemplo, la STS de 23 de
septiembre de 2014), lo cierto es que resultara complejo que un tribunal declare la nulidad de un
contrato de adquisicion para el que previamente se tuvo que obtener una aprobacién de la junta

general y el que entran en juego intereses de multiples terceros.

En definitiva, parece mas razonable recurrir a la accion de indemnizacion por los dafios causados
0, en su caso, por la de devolucién del enriguecimiento injusto que pudiera haber obtenido el

administrador gracias a la consecucion de la operacion.

Por otro lado, se podria apreciar en un segundo momento un incumplimiento del deber de lealtad
por parte de los administradores de CerTronic en la operacion de traslado del domicilio social a
los Paises Bajos. El fundamento de dicho incumplimiento lo encontrariamos en la retribucién con
una prima por el éxito de la operacion que Vulture se comprometié a otorgar a los administradores

que no fueran empleados del fondo.

De esta manera, los administradores que hubieran aceptado dicha prima como compensacion de
la operacion de traslado habrian infringido de manera manifiesta su deber de lealtad para con la
sociedad al haber obtenido una remuneracion de un tercero distinto de la sociedad (art. 229.1 e)
LSC) y haber incurrido asi en un conflicto de interés que podria dar lugar a la interposicién de

acciones de responsabilidad. Asimismo, también se podria defender un incumplimiento del deber

8 Garcia-Villarubia Bernabé, M., “El deber de lealtad de los administradores. La accién de anulacion de los
actos y contratos celebrados con infraccion del deber de lealtad” en Revista de Derecho Mercantil, El
Derecho, n° 35, 2015.
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de lealtad del consejero nombrado por Vulture siguiendo la argumentacion anteriormente
desarrollada.

En este caso, las posibles acciones que ampararian a Dfia. Amparo y Dfia. Lidén serian las ya
vistas en el caso anterior de la operacion de adquisicion, si bien en esta situacion las probabilidades
de éxito aumentarian al reducirse las opciones de defensa de los administradores. Esto seria asi ya
que estariamos ante un evidente abuso de la mayoria en detrimento de los intereses de los socios
minoritarios, que verian cémo la sociedad traslada su domicilio al extranjero por intereses
meramente personales de los consejeros y ajenos completamente al interés social. En esta linea,
un posible acuerdo social de dispensa del conflicto de interés resultaria fraudulento y por tanto
impugnable por cuanto los socios que votaran a favor serian los mismos que posteriormente
aceptarian la prima. Asimismo, en este caso tendria mayores posibilidades de éxito una eventual
impugnacion del acuerdo de traslado por infraccion del deber de lealtad de los administradores al

estar ésta intimamente relacionada con la lesion del interés social y el abuso de la mayoria.

Posibilidad de exigir a los demas de socios que se abstengan en la votacion sobre el

traslado del domicilio social a los Paises Bajos

Segun lo recién visto, todos los socios de CerTronic (a salvo de Diia. Amparo y Dfia. Liddn)
entrarian en un conflicto de intereses ante una votacion en junta general de la operacién del

traslado de domicilio social a los Paises Bajos.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que dado el caracter prioritario del derecho de voto que
tienen los socios en el seno del desarrollo de una sociedad de capital, las limitaciones al ejercicio
del mismo estdn contempladas legalmente en casos muy especificos y bajo determinadas

circunstancias.

En este sentido, el articulo 190.1 de la Ley de Sociedades de Capital determina los casos en los
gue un socio no podra ejercitar su derecho de voto, estableciendo como uno de ellos en el apartado
e) aquellas situaciones en las que se trate de adoptar un acuerdo para dispensarle de las
obligaciones derivadas del deber de lealtad contenida en el articulo 230. De esta forma, en el caso
en que se sometiese a votacién de la junta la dispensa de la obligacion del deber de lealtad de
determinados administradores con respecto a la operacion de traslado -0 a la de adquisicion
anteriormente-, los socios-administradores involucrados deberan abstenerse de ejercitar su

derecho de voto.
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Sin embargo, respecto al resto de conflictos de intereses en los que pudieran caer los socios que
no estén contemplados en la ley -0, en su caso, en los estatutos-, el art. 190.3 determina que los
socios no estaran privados de su derecho de voto. En todo caso, se establece que cuando el voto
del socio o socios incursos en conflicto haya sido decisivo para la adopcion del acuerdo,
corresponderd, en caso de impugnacion, a la sociedad y, en su caso, al socio o socios afectados
por el conflicto, la carga de la prueba de la conformidad del acuerdo al interés social. De esta
manera, si Dfia. Amparo y Dfia. Lidon decidieran impugnar el acuerdo social de traslado del
domicilio social a los Paises Bajos por haber incurrido sus demas consocios en un conflicto de
intereses, éstas tendran que probar Unicamente que existio efectivamente dicho conflicto de
intereses en la votacion (lo cual no deberia resultar dificil de lograr), mientras que recaera sobre

el resto de socios la carga de probar que el acuerdo se realiz6 en conformidad con el interés social.

En definitiva, aunque Dfia. Amparo y Dfia. Lidén no podrian exigir de acuerdo a lo establecido
legalmente que los demas socios se abstuvieran en la votacion del traslado del domicilio social, si
podran recomendar a sus consocios que no participaran de la votacion; a expensas, de lo contrario,
de ser sujetos pasivos de una accién de impugnacion de acuerdo social con altas probabilidades

de éxito.

Posibilidad de impugnar el correspondiente acuerdo por abusivo

Continuando con la argumentacion del punto anterior, Diia. Amparo y Dfia. Lidon deberian
considerar la posibilidad de impugnar el acuerdo del traslado del domicilio social a los Paises

Bajos por haber incurrido los demés socios en un conflicto de intereses manifiesto.

En este sentido, de acuerdo al art. 206.1 LSC, Dfia. Amparo y Dfia. Lidon contarian con
legitimacidn para impugnar el correspondiente acuerdo al superar con creces el umbral legal de
representacién requerido: uno por ciento del capital social. Con respecto al motivo de impugnacion
del acuerdo social, el art. 204.1 establece que “son impugnables los acuerdos sociales que sean
contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen
el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros”. Por lo tanto, en este caso la

pretension deberia basarse en la lesion del interés social producida en beneficio de varios socios.

De esta forma, segln lo expuesto anteriormente, en la demanda de impugnacién del acuerdo social
(para la impugnacion de acuerdos se siguen los tramites del juicio ordinario, ex. art. 207.1 LSC)
las socias deberan probar la existencia del conflicto de interés en la toma de decision del acuerdo

de traslado social. Siendo patente, como hemos visto, la existencia de dicho conflicto de intereses
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en los socios que votaron a favor del acuerdo, pesara sobre estos socios -0 sobre la sociedad-° la
carga de acreditar que el acuerdo no produjo una lesion del interés social sino que se adoptd en
beneficio de la sociedad.

Sin perjuicio de que efectivamente la carga de la prueba, de acuerdo a lo establecido legalmente,
recayese en los socios que estuvieran en situacion de conflicto de interés, resultaria conveniente
para los intereses de Dfia. Amparo y Dfia. Lidén acompafiar a su demanda de una justificacion
sobre por qué se produjo una lesion del interés social en la adopcién del acuerdo de traslado del

domicilio social.

Siguiendo con el 204.1 LSC anteriormente citado, la lesion del interés social también se podra
observar en aquellos casos en los que el acuerdo, aun no causando dafio concreto al patrimonio
social, se imponga de manera abusiva por la mayoria (aclarandose que se apreciara dicha forma
abusiva cuando articulo el acuerdo se adopte en interés propio de la mayoria y detrimento

injustificado del resto de socios).

De esta forma, aun en el caso en que los socios mayoritarios defendiesen la validez del acuerdo
de traslado del domicilio social por cuanto no supuso dafio alguno al patrimonio social de
CerTronic, las socias minoritarias podran argumentar que dicho acuerdo se adopt6 en interés
exclusivo del resto de socios, que buscaban un interés propio ajeno al de la sociedad y que les
causo a ellas un detrimento injustificado. En esta linea, la Audiencia Provincial de La Corufia
declar6é en su sentencia de 16 de mayo de 2019 que “el art. 204.1 1l de la LSC permite la
impugnacion de los acuerdos que siendo neutros para la sociedad -no causando dafio al patrimonio

social- son expropiatorios para la minoria.”

Por lo tanto, Dfia. Amparo y Dfia. Lidon deberan defender que en el acuerdo de traslado,
independientemente de la posible neutralidad econémica del mismo, los demas socios obtuvieron
un beneficio personal por su consecucion mientras que ellas vieron cémo se llevaban el domicilio
social de la empresa al extranjero sin poder hacer nada por evitarlo, no pudiendo tan siquiera

deliberar en junta desinteresadamente la viabilidad y conveniencia del proyecto.

® Recordemos que, de acuerdo al art. 206 LSC, las acciones de impugnacion han de dirigirse contra la
sociedad, autorizando asimismo a los accionistas que hubieran votado a favor del acuerdo a intervenir en el
proceso para mantener su validez. De esta forma, entendemos razonable que en el supuesto de hecho los
socios inmersos en el conflicto de interés se personasen en el proceso a fin de defender su legitimidad.
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Finalmente, en cuanto a la caducidad de la accion de impugnacion, la misma habré de interponerse
en el plazo de un afio desde la fecha de oponibilidad de la inscripcién del acuerdo de traslado (art.
205 LSC).

31



