
Luxemburgo, 29 de junio de 2018 

De conformidad con lo previsto en el artículo 228 del texto refundido de la Ley del Mercado de 

Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, Piscine Luxembourg 

Holdings 1 S.à r.l. (“Piscine 1”) hace público el siguiente 

HECHO RELEVANTE 

(3 de 3) 

Habiéndose publicado el acuerdo del Consejo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores por 

el que se autoriza la exención de la obligación de formular una oferta pública de adquisición de 

acciones sobre las acciones de Fluidra, S.A. (“Fluidra”), solicitada por Piscine 1 en relación con la 

fusión por absorción entre Fluidra (como sociedad absorbente) y Piscine Luxembourg Holdings 2 

S.à r.l. (como sociedad absorbida), a continuación se hace público el escrito de solicitud junto con 

la correspondiente documentación complementaria, incorporada como anexos a éste. 

Atentamente, 

Piscine Luxembourg Holdings 1 S.à r.l. 

D. Javier Reyes  



 

 

 

Anexo 5 

Acta de las decisiones del socio único de Zodiac HoldCo  

de fecha 28 de febrero de 2018 

 























 

 

Anexo 6 

Informe de PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocios, S.L. 

 

 

  















































 

 

27 de junio de 2018 
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I. ANTECEDENTES Y ALCANCE 

1 Antecedentes 

Con fecha 20 de febrero de 2018, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fluidra, 
S.A. (“Fluidra”) y fecha 28 de febrero de 2018 la sociedad de nacionalidad luxemburguesa 
Piscine Luxembourg Holdings 1 S.à r.l. (la “Solicitante”), en su condición de socio único de 
la sociedad también de nacionalidad luxemburguesa Piscine Luxembourg Holdings 2 S.à 
r.l. (“Zodiac HoldCo”), aprobaron la fusión transfronteriza por absorción de Zodiac HoldCo 
por Fluidra (la “Fusión”). 

Fluidra es una sociedad española, cuyas acciones están admitidas a negociación en las 
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de Interconexión Bursátil 
(Mercado Continuo) y entre sus accionistas de referencia se encuentran las sociedades 
Dispur, S.L., Dispur Pool, S.L.U. (“Dispur Pool”), Aniol, S.L., Piumoc Inversions, S.A.U. 
(“Piumoc”), Boyser, S.L., Boyser Pool, S.L.U., Boyser Corporate Portfolio, S.L.U., Edrem, 
S.L. y Edrem Cartera, S.L.U., titulares en conjunto directa o indirectamente del 50,06% del 
capital social de Fluidra a la fecha del presente dictamen (los “Accionistas Actuales”). 

A estos efectos, se hace constar que, en fecha 22 de mayo de 2018, el Accionista Actual 
Aniol, S.L. transmitió 9.922.469 acciones de Fluidra representativas de un 8,81% del capital 
social emitido de Fluidra, a favor de Piumoc. Asimismo, en fecha 23 de mayo de 2018, el 
Accionista Actual Dispur, S.L. transmitió 11.999.364 acciones de Fluidra representativas de 
un 10,65% del capital social emitido de Fluidra, a favor de Dispur Pool. Como resultado de 
la adquisición de dichas acciones de Fluidra y en cumplimiento de lo previsto en el Contrato 
entre Accionistas (según se define este término más adelante), Piumoc y Dispur Pool se 
adhirieron a éste. En consecuencia, cualquier referencia realizada en el presente dictamen 
a los Accionistas Actuales se entenderá que incluye a Piumoc y/o a Dispur Pool, según 
corresponda, a partir de la fecha en que éstas adquirieron, respectivamente, la participación 
en el capital social de Fluidra (esto es, el 22 de mayo de 2018 en el caso de Piumoc, y 23 
de mayo de 2018 en el caso de Dispur Pool). 

La Solicitante y Zodiac HoldCo están controladas indirectamente por Rhône Capital L.L.C., 
la cual, por su parte, no está controlada por ninguna persona física o jurídica individual o 
conjuntamente. Rhône Capital L.L.C es titular, indirectamente, del 100% de los general 
partners de las entidades titulares de la práctica totalidad del capital social de la Solicitante 
y, a su vez, estas entidades son titulares de un número suficiente de derechos de voto para 
nombrar a la totalidad de los administradores (managers) de la Solicitante. 

En virtud de la ecuación de canje aprobada por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de Fluidra y la Solicitante, en su condición de socio único de Zodiac HoldCo, 
Rhône Capital L.L.C., a través de la Solicitante, pasará a ser titular como consecuencia de 
la Fusión de un 42,43% del capital social de Fluidra (que, conforme a las reglas de cómputo 
establecidas en el artículo 5 del Real Decreto 1066/2007 y sobre la base de que la 
autocartera a dicha fecha coincida con la publicada por Fluidra a 25 de junio de 2018 (esto 
es 1.664.535 acciones)1, representaría un 42,79% de los derechos de voto de Fluidra), 
superando por tanto el umbral del 30% de los derechos de voto establecido en el artículo 4 
del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas Públicas de 

                                                      
1 Cualquier referencia en el presente dictamen respecto de los derechos de voto de Fluidra atribuibles a Rhône Capital 

L.L.C. o a los Accionistas Actuales de conformidad con las reglas de cómputo establecidas en el artículo 5 del Real 
Decreto 1066/2007, se entenderá realizada sobre la base de que la autocartera de Fluidra coincide con esta cifra. 
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Adquisición de Valores (el “Real Decreto 1066/2007”), al cual el Real Decreto 1066/2007 
vincula la obligación de formular una oferta pública de adquisición (“OPA”) sobre las 
acciones de sociedades cotizadas. No obstante, el Real Decreto 1066/2007 prevé una 
exención a la obligación de formular OPA en determinados supuestos. En concreto, su 
artículo 8.g) establece lo siguiente: 

“En caso de fusión, estarán exentos de la obligación de formular una oferta pública 
de adquisición los accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, 
como consecuencia de la fusión, alcancen en la sociedad cotizada resultante, 
directa o indirectamente, el porcentaje de derechos de voto señalado en el artículo 4 
y siempre que no hubiesen votado a favor de la fusión en la junta general 
correspondiente de la sociedad afectada y que pueda justificarse que la operación 
no tiene como objetivo principal la toma de control sino un objetivo industrial o 
empresarial. 

Corresponderá a la Comisión Nacional del Mercado de Valores acordar, en un plazo 
no superior a quince días a contar desde la presentación de la correspondiente 
solicitud por el accionista, que no resulta exigible una oferta pública, una vez 
comprobado que se dan las circunstancias señaladas en el párrafo anterior.” 

La Solicitante tiene previsto recabar de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (la 
“CNMV”) dicha exención (la “Exención”). De hecho, conforme a los acuerdos suscritos 
entre las partes en el contexto de la Fusión (ver apartado I.3 siguiente) y a los acuerdos 
adoptados por la Junta General de Accionistas de Fluidra y la Solicitante, en su condición 
socio único de Zodiac HoldCo, la efectividad de la Fusión está sujeta, entre otras 
condiciones, a la obtención por la Solicitante de la Exención. 

2 Objeto y alcance del presente dictamen 

Siguiendo la pauta marcada por diversos precedentes, la Solicitante ha encargado la 
emisión de un informe a Linklaters, S.L.P., como sus asesores jurídicos en la Fusión, sobre 
las siguientes cuestiones: 

(i) si, a efectos de lo previsto en el artículo 8.g) del Real Decreto 1066/2007, puede 
afirmarse que la Fusión “no tiene como objetivo principal la toma de control de 
Fluidra sino un objetivo industrial o empresarial”; y 

(ii) si puede afirmarse que no existe actuación concertada en el sentido del 
artículo 5.1.b) del Real Decreto 1066/2007 entre Rhône Capital L.L.C., como entidad 
que controla a la Solicitante, y los Accionistas Actuales con el fin de obtener el 
control de Fluidra, 

todo ello sobre la base de nuestro análisis de la Documentación Revisada (conforme este 
término se define en el apartado I.3 siguiente).  

Este dictamen podrá incorporarse a la solicitud de la Exención junto con la demás 
documentación que la Solicitante estime oportuna. 

3 Documentación revisada. Principales acuerdos suscritos en el contexto de la 
Fusión 

Por su relevancia para el objeto del presente dictamen, hemos revisado los siguientes 
contratos y documentos suscritos en el contexto de la Fusión (la “Documentación 
Revisada”), que han constituido la base de nuestro análisis y conclusiones: 
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(i) el contrato de inversión suscrito entre Fluidra, Zodiac HoldCo, la Solicitante y los 
Accionistas Actuales con fecha 3 de noviembre de 2017, cuyo objeto principal es 
regular la estructura y proceso para llevar a cabo la Fusión, así como los principales 
términos y condiciones de la Fusión y su implementación, la obligación de las partes 
de impulsar el proceso de Fusión y determinados compromisos asumidos por las 
partes en el contexto de la Fusión (el “Contrato de Inversión”); 

(ii) el contrato suscrito entre la Solicitante y los Accionistas Actuales (excluyendo a 
Piumoc y a Dispur Pool, que se adhirieron en fecha 22 y 23 de mayo de 2018, 
respectivamente, como consecuencia de la adquisición por su parte de una 
participación en el capital social de Fluidra, según se ha indicado anteriormente) 
también con fecha 3 de noviembre de 2017, cuyo objeto principal consiste en prever 
ciertos derechos y obligaciones de las partes en relación con la implementación de 
la Fusión y establecer y regular otros compromisos de éstas en el contexto de la 
Fusión, así como determinados aspectos relativos a la relación entre la Solicitante 
y los Accionistas Actuales como futuros accionistas de Fluidra tras la efectividad de 
la Fusión (el “Contrato entre Accionistas”). 

El Contrato entre Accionistas contiene pactos de naturaleza parasocial a los efectos 
del artículo 530 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se 
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “Ley de 
Sociedades de Capital”), ya que algunas de sus cláusulas se refieren al ejercicio 
del derecho de voto en la Junta General de Accionistas de Fluidra tras la efectividad 
de la Fusión y otros pactos que restringen o condicionan la libre transmisibilidad de 
las acciones de Fluidra. En cumplimiento del régimen de publicidad de los pactos 
parasociales establecido en el artículo 531 de la Ley de Sociedades de Capital, el 
Contrato entre Accionistas fue comunicado en su integridad a la CNMV y a Fluidra 
y publicado como hecho relevante el propio día 3 de noviembre de 2017, así como 
depositado en el Registro Mercantil de Barcelona con fecha 17 de noviembre de 
2017.  

(iii) El proyecto común de Fusión, redactado y suscrito por los administradores de 
Fluidra y por los miembros del órgano de administración de Zodiac HoldCo con 
fecha 29 y 30 de noviembre de 2017, respectivamente, a fin de dar cumplimiento a 
las previsiones del artículo 30 y siguientes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre 
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (la “Ley de 
Modificaciones Estructurales”) y de los artículos 1020-1 y siguientes de la Ley 
luxemburguesa de 10 de agosto de 1915 de las sociedades mercantiles (loi du 10 
août 1915 sur les sociétés commerciales) (la “Ley de Sociedades de Capital 
Luxemburguesa”), el cual se publicó como hecho relevante a través de la CNMV 
el 30 de noviembre de 2017 (el “Proyecto de Fusión”). 

Si bien la Documentación Revisada se considera suficiente para emitir este dictamen y 
alcanzar las conclusiones en él reflejadas, no podemos valorar situaciones de hecho que 
pudieran plantearse como consecuencia de datos no facilitados o de documentación 
suministrada que no se ajuste a la realidad. Por ello, en la elaboración de este dictamen 
hemos asumido que la Documentación Revisada, tal y como se nos ha proporcionado, es 
completa y exacta e incluye todos los acuerdos relevantes alcanzados a los efectos de la 
Fusión, y que no nos ha sido ocultado ningún dato relevante que pueda alterar el contenido 
de la Documentación Revisada. 
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II. ANÁLISIS 

1 Elementos de los acuerdos suscritos en el contexto de la Fusión que apoyan 
que el objetivo principal de la Fusión no es la toma de control 

1.1 Objetivo industrial y empresarial de la Fusión 

En el Contrato de Inversión Fluidra, Zodiac HoldCo, la Solicitante y los Accionistas Actuales 
han manifestado que la combinación de los negocios de Fluidra y Zodiac HoldCo (el 
“Negocio Combinado”) se basa en una sólida lógica empresarial que dará lugar a uno de 
los principales actores globales de la industria de equipamiento y soluciones de piscinas.  

En dicho contrato las partes han destacado que Fluidra y Zodiac HoldCo poseen una 
presencia global altamente complementaria, en particular debido a la presencia significativa 
de Zodiac HoldCo en los Estados Unidos y a la presencia significativa de Fluidra en Europa 
y en mercados emergentes. 

Asimismo, las partes han señalado que la combinación de los negocios de Fluidra y Zodiac 
HoldCo supondrá un importante potencial para las sinergias de costes derivadas de 
economías de escala y optimización en las áreas de fabricación, investigación y desarrollo, 
ventas y marketing, así como en áreas generales y administrativas.  

Conforme a lo señalado en el Contrato de Inversión, el Negocio Combinado se beneficiará 
de mayores oportunidades comerciales, incluida una gama más amplia de productos y una 
cartera de clientes más grande y diversificada. Asimismo, contará con mayores recursos 
financieros para el desarrollo de nuevos productos y la financiación de iniciativas 
estratégicas, lo que le permitirá servir mejor a sus clientes a través de soluciones más 
innovadoras. Además, esta combinación estratégica permitirá a ambos negocios 
beneficiarse de atractivas perspectivas de crecimiento y un atractivo perfil comercial, así 
como de oportunidades financieras mejoradas y una base de producción más eficiente. Así, 
el Negocio Combinado ofrecerá una de las carteras de productos más atractivas de la 
industria. 

Todas estas manifestaciones y referencias que se contienen en el Contrato de Inversión, 
así como en el Proyecto de Fusión, a las razones industriales y al sentido estratégico de la 
Fusión justificarían de manera suficiente que el objetivo prioritario de las partes es, 
genuinamente, reforzar los negocios de Fluidra y Zodiac HoldCo poniéndolos en común y, 
en particular, que la compañía resultante de la Fusión se convierta en uno de los principales 
actores del mercado en el que operan actualmente Fluidra y Zodiac HoldCo.  

En el contexto de la solicitud de la Exención, PricewaterhouseCoopers Asesores de 
Negocio, S.L., actuando a través de su equipo de consultoría estratégica en España (esto 
es, PwC Strategy&), a solicitud de Zodiac Pool Solutions, LLC. (sociedad perteneciente al 
Grupo de la Solicitante) ha emitido con fecha 18 de junio de 2018 un informe referido 
específicamente al objetivo empresarial e industrial de la Fusión. En dicho informe la citada 
firma de consultoría estratégica señala que, en su opinión, se encuentra justificado el 
objetivo industrial y empresarial de la Fusión. 

1.2 La participación accionarial de la Solicitante en Fluidra resulta de la ecuación de canje 

De acuerdo con la ecuación de canje aprobada por la Junta General Extraordinaria de 
Accionistas de Fluidra y por la Solicitante, en su condición de socio único de Zodiac HoldCo, 
se entregarán 69,1666667 acciones ordinarias de Fluidra, de 1 € de valor nominal cada una 
de ellas, por cada acción ordinaria de Zodiac HoldCo de 0,01€ de valor nominal; es decir, 
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un total de 83.000.000 de acciones de nueva emisión de Fluidra, de 1 € de valor nominal 
cada una de ellas. Ello supondrá que Rhône Capital L.L.C., a través de la Solicitante, será 
titular, a resultas de la Fusión, de un 42,43% del capital social de Fluidra (que, conforme a 
las reglas de cómputo establecidas en el artículo 5 del Real Decreto 1066/2007, 
representaría un 42,79% de los derechos de voto de Fluidra). 

De acuerdo con el Contrato de Inversión y el Proyecto de Fusión, la ecuación de canje ha 
sido acordada sobre la base del valor real de los patrimonios de Zodiac HoldCo y Fluidra, 
tomando en consideración métodos y criterios de valoración generalmente aceptados que 
los administradores de las compañías participantes en la Fusión han considerado 
apropiados. 

Por su parte, Auren Auditores SP, S.L.P, experto independiente nombrado por el Registro 
Mercantil de Barcelona en relación con la Fusión, emitió con fecha 21 de diciembre de 2017 
el preceptivo informe sobre el Proyecto de Fusión de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales y el artículo 1021-6 de la Ley de 
Sociedades de Capital Luxemburguesa. En dicho informe, Auren Auditores SP, S.L.P 
concluye principalmente lo siguiente: 

- “Las metodologías de valoración utilizadas en la determinación del valor real de las 
sociedades son adecuadas al contexto y circunstancias de la operación planteada, 
estando justificados los tipos de canje previstos en el Proyecto de Fusión; y  

- El valor del patrimonio aportado por Zodiac HoldCo es igual, por lo menos, al importe 
del aumento de capital social de Fluidra previsto en el Proyecto de Fusión.” 

En conclusión, de la Documentación Revisada se desprende que la participación accionarial 
de la Solicitante en Fluidra, superior al umbral del 30% de los derechos de voto a la que se 
refiere el artículo 4 del Real Decreto 1066/2007, resulta directamente de la aplicación de la 
ecuación de canje, que ha sido fijada en atención a la valoración de Zodiac HoldCo y Fluidra 
establecida según criterios económicos y métodos de valoración generalmente aceptados. 

Adicionalmente, según consta en la documentación pública de la Fusión, Citigroup Global 
Markets Limited y PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocios, S.L., contratados por 
Fluidra a estos efectos, emitieron el 3 de noviembre de 2017 sus respectivas opiniones de 
razonabilidad (fairness opinions) dirigidas al Consejo de Administración de esta sociedad 
concluyendo ambos que, a dicha fecha, y con base en los elementos, limitaciones y 
asunciones contenidas en su respectiva opinión, el tipo de canje propuesto es equitativo 
(fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de Fluidra. 

1.3 Estructura de gobierno corporativo de Fluidra tras la Fusión. Permanencia de los 
Accionistas Actuales con un estatuto reforzado de accionistas minoritarios 

En el presente apartado se analizan los pactos relativos al gobierno corporativo de Fluidra 
que se contienen en el Contrato entre Accionistas. 

La configuración del gobierno corporativo de una sociedad es indicativa del nivel de control 
que un accionista puede ejercer en ella, siendo habitual que un mayor porcentaje de capital 
se corresponda a su vez con un mayor nivel de control en los órganos de gobierno de la 
sociedad.  

Según lo indicado anteriormente, a partir de la fecha en que la Fusión devenga efectiva la 
Solicitante será titular, a resultas de la Fusión, de un 42,43% del capital social de Fluidra 
(que, conforme a las reglas de cómputo establecidas en el artículo 5 del Real Decreto 
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1066/2007, representaría un 42,79% de los derechos de voto de Fluidra), mientras que la 
participación accionarial conjunta de los Accionistas Actuales en Fluidra, calculada sobre la 
base de su participación a la fecha del presente dictamen, representaría aproximadamente 
un 28,82% (que, conforme a las reglas de cómputo establecidas en el artículo 5 del Real 
Decreto 1066/2007, representaría un 29,52% de los derechos de voto de Fluidra). 

No obstante, el porcentaje de participación superior de la Solicitante en Fluidra en 
comparación con la de los Accionistas Actuales tras la efectividad de la Fusión, los pactos 
relativos al gobierno corporativo contenidos en el Contrato entre Accionistas tienen como 
objetivo establecer un equilibrio entre las partes en su condición de accionistas de Fluidra 
que permita facilitar la integración de los negocios de las sociedades participantes en la 
Fusión. A tal fin, la Solicitante ha asumido ciertas restricciones en materia de gobierno 
corporativo con respecto a la situación que, en principio, derivaría de su posición como 
accionista principal titular del 42,43% del capital social de Fluidra tras la efectividad de la 
Fusión y, a cambio, los Accionistas Actuales disfrutarán de un estatuto reforzado de 
accionistas minoritarios. La asunción por parte de la Solicitante de tales restricciones y el 
equilibrio resultante entre las partes constituyen elementos indicativos que refuerzan que el 
objetivo principal perseguido por la Solicitante mediante la Fusión no es la toma de control 
de Fluidra.  

En este sentido cabe destacar, tal y como se ha indicado en el apartado II.2.2, que a efectos 
de la normativa de control de concentraciones europea la Fusión se ha notificado como una 
adquisición de “control conjunto”. 

1.3.1 Composición del Consejo de Administración de Fluidra y de las Comisiones en el 
seno del Consejo 

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Fluidra celebrada el día 20 de 
febrero de 2018 aprobó una serie de acuerdos en relación con la composición del 
Consejo de Administración de Fluidra con efectos condicionados a la efectividad de 
la Fusión, todo ello a propuesta del Consejo de Administración y previa propuesta o 
informe, según sea el caso, de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones. 
Conforme a dichos acuerdos y según lo dispuesto en el Contrato entre Accionistas, 
en la fecha de efectividad de la Fusión el Consejo de Administración de Fluidra 
estará compuesto por los siguientes doce miembros: 

(i) cuatro consejeros designados a propuesta de la Solicitante; 

(ii) cuatro consejeros designados a propuesta de los Accionistas Actuales; y 

(iii) cuatro consejeros independientes. 

Por otra parte, el Contrato entre Accionistas dispone que en la fecha de efectividad 
de la Fusión (i) la Comisión de Auditoría estará formada por cinco miembros, tres 
de ellos independientes y dos consejeros dominicales (uno nombrado a propuesta 
de la Solicitante y el segundo de los Accionistas Actuales) y (ii) la Comisión de 
Nombramientos y Retribuciones estará formada por cuatro miembros, dos de ellos 
consejeros independientes y dos consejeros dominicales (uno nombrado a 
propuesta de la Solicitante y el segundo de los Accionistas Actuales).  

En lo que respecta a la Comisión Delegada, está previsto que tras la fecha de 
efectividad de la Fusión el Consejo de Administración de Fluidra acuerde aumentar 
su número de miembros de cuatro a cinco, estando integrada por el presidente 
ejecutivo, el consejero delegado, un consejero independiente y dos consejeros 
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dominicales (uno nombrado entre los consejeros designados a propuesta de la 
Solicitante y el segundo entre los consejeros designados a propuesta de los 
Accionistas Actuales). 

Con base en lo expuesto, cabe destacar que en la fecha en que la Fusión sea 
efectiva: 

(i) La Solicitante tendrá la misma representación en el Consejo de 
Administración que los Accionistas Actuales a pesar de que, atendiendo a 
su participación accionarial en Fluidra tras la Fusión (el 42,43% del capital) 
y en virtud del derecho de representación proporcional previsto en el artículo 
243 de la Ley de Sociedades de Capital, a la Solicitante le habría 
correspondido designar al menos cinco de los doce consejeros mientras que 
a los Actuales Accionistas únicamente les habría correspondido designar a 
tres.  

(ii) Algo similar sucede en las Comisiones consultivas constituidas en el seno 
del Consejo de Administración. Tanto en la Comisión de Auditoría como en 
la Comisión de Nombramientos y Retribuciones la Solicitante y los 
Accionistas Actuales tendrán la misma representación (esto es, cada uno 
tendrá derecho a designar a un consejero dominical de un total de cinco y 
cuatro miembros, respectivamente). 

El derecho de la Solicitante y de los Accionistas Actuales a nombrar representantes 
tanto en el Consejo de Administración como en las Comisiones del mismo conforme 
a lo señalado anteriormente se encuentra condicionado a que cada uno de ellos 
mantenga una determinada participación accionarial en Fluidra de tal forma que el 
número de consejeros a designar por cada uno de ellos disminuye o desaparece 
cuando su participación accionarial cae por debajo de determinados porcentajes. 

Adicionalmente, es de destacar que en el Contrato entre Accionistas no se incluyen 
pactos en relación con la propuesta de nombramiento de consejeros 
independientes, en consecuencia, está previsto que en la fecha en que la Fusión 
sea efectiva los consejeros independientes actuales continúen en su cargo, al 
menos inicialmente. Además, la existencia de cuatro consejeros independientes se 
encuentra en línea con la Recomendación 17ª del Código Unificado de Buen 
Gobierno, que aconseja que el número de consejeros independientes represente un 
tercio de los miembros del Consejo de Administración. 

1.3.2 Nombramiento del Presidente Ejecutivo y del Consejero Delegado 

En el Contrato entre Accionistas las partes han previsto que Fluidra tenga dos 
consejeros con funciones ejecutivas, esto es, un Presidente Ejecutivo y un 
Consejero Delegado. El Presidente Ejecutivo será nombrado de entre los 
consejeros designados por los Accionistas Actuales mientras que el Consejero 
Delegado será nombrado de entre los designados por la Solicitante.  

En particular, conforme a lo dispuesto en el Contrato entre Accionistas, está previsto 
que el actual Presidente Ejecutivo de Fluidra continúe en el cargo tras la efectividad 
de la Fusión, mientras que el actual primer ejecutivo de Zodiac Holdco pase a ser 
nombrado Consejero Delegado de la sociedad resultante de la Fusión.  

Esta estructura ejecutiva obedece a motivos de conveniencia a los efectos de 
facilitar una efectiva integración de los negocios de Zodiac HoldCo y Fluidra y 
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constituye un elemento adicional que pone de manifiesto la idea de garantizar la 
situación de equilibrio pretendida por las partes en la Fusión y que ha sido descrita 
anteriormente. 

1.3.3 Requisitos especiales para la adopción de determinados acuerdos 

En el Contrato entre Accionistas las partes han establecido una serie de mayorías 
reforzadas para adoptar determinados acuerdos tanto en la Junta de Accionistas 
como en el Consejo de Administración por considerar que estos acuerdos exigen un 
particular consenso. Dichos acuerdos son los siguientes: 

(i) Junta de Accionistas 

Las siguientes materias requerirán el voto favorable de al menos el 69% del 
capital social de Fluidra siempre y cuando los Accionistas Actuales y la 
Solicitante sean titulares de al menos un 20% del capital social de Fluidra, 
respectivamente: 

(a) la ampliación de capital o emisión de bonos o títulos convertibles en 
acciones, con o sin derechos de suscripción preferente, y la 
delegación en el Consejo de Administración de la facultad de decidir 
sobre dichas materias; 

(b) la reducción de capital salvo por imperativo legal; 

(c) la aprobación de cualquier modificación estructural de Fluidra; 

(d) la aprobación de operaciones de adquisición o enajenación de 
“activos esenciales” tal y como se define en el artículo 160.f) y 
511 bis.2 de la Ley de Sociedades de Capital; 

(e) la disolución voluntaria de Fluidra; 

(f) la modificación del número de miembros del Consejo de 
Administración; 

(g) la exclusión de cotización en cualquier mercado bursátil; y 

(h) la modificación de los estatutos de Fluidra que, en su caso, resulte 
necesaria como consecuencia de cualquiera de los acuerdos 
descritos en los apartados anteriores. 

(ii) Consejo de Administración 

(a) Materias que requieren aprobación por mayoría absoluta (esto es, al 
menos siete consejeros de doce): el cese del Secretario del Consejo 
de Administración; 

(b) Materias que requieren aprobación por mayoría absoluta (esto es, al 
menos siete consejeros de doce), siempre y cuando al menos uno de 
los consejeros designados por la Solicitante y uno de los consejeros 
designados por los Accionistas Actuales voten a favor: el cese de las 
personas que ocupen el puesto de Director General Financiero, 
Director General para Europa, Asia, Latam y el Hemisferio Sur, 
Director General de Operaciones o Director General para las 
Américas (la “Alta Dirección”); 
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(c) Materias que requieren aprobación por (i) mayoría absoluta (esto es 
al menos siete consejeros de doce), siempre y cuando uno de los 
consejeros designados por la Solicitante y uno de los consejeros 
nominado por los Accionistas Actuales voten a favor, o, 
alternativamente (ii) el voto unánime de todos los miembros del 
Consejo de Administración distintos de los designados por los 
Accionistas Actuales (esto es, al menos ocho consejeros de doce): la 
admisión a cotización de la acciones de Fluidra en la Bolsa de Valores 
de Nueva York o en cualquier otra plaza bursátil equiparable que 
brinde un acceso eficiente a los mercados de capital; y 

(d) Materias que requieren la aprobación de más de dos tercios de los 
miembros del Consejo de Administración (esto es, al menos nueve 
consejeros de doce): 

(i) el nombramiento y cese del Presidente del Consejo de 
Administración; 

(ii) el nombramiento y cese del Consejero Delegado; 

(iii) la delegación de facultades a una comisión delegada, así 
como el nombramiento de cualquiera de sus miembros; 

(iv) el nombramiento del Secretario del Consejo de 
Administración; 

(v) el nombramiento de cualquier miembro de la Alta Dirección; 

(vi) la modificación de la lista de los cargos definidos como Alta 
Dirección incluida en el Contrato entre Accionistas;  

(vii) que Fluidra o cualquier entidad del grupo Fluidra incremente 
su endeudamiento a largo plazo de tal manera que dicho 
endeudamiento provoque que la ratio de deuda neta a largo 
plazo y EBITDA ajustado consolidado exceda de 3.0x; y 

(viii) la modificación del número de miembros de las comisiones del 
Consejo de Administración. 

1.3.4 Cotización bursátil 

Es también merecedor de ser destacado que, tras la consumación de la Fusión, las 
acciones de Fluidra seguirán cotizando en las Bolsas de Valores españolas. 
Además, conforme a lo previsto en el Contrato entre Accionistas, existe la intención 
de que las acciones de Fluidra coticen también en la Bolsa de Nueva York o en 
cualquier otra plaza bursátil equiparable que brinde un acceso eficiente a los 
mercados de capital. En cualquier momento a partir de la efectividad de la Fusión, 
la Solicitante podrá solicitar el inicio de dicha admisión a negociación adicional. 

En el contexto de la Fusión, la Solicitante no tiene intención de promover la exclusión 
de cotización de las acciones de Fluidra en las Bolsas de Valores españolas.  
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1.4 Compromisos asumidos por la Solicitante en relación con el régimen de transmisión 
de acciones 

En el Contrato entre Accionistas la Solicitante ha asumido los siguientes compromisos en 
relación con el régimen de transmisión de acciones: 

1.4.1 Compromiso de no incrementar su participación (standstill) 

La Solicitante se ha comprometido frente a los Accionistas Actuales a no 
incrementar su participación accionarial en el capital social de Fluidra, de manera 
directa o indirecta, durante la vigencia de dicho contrato, así como a no formular, o 
llevar a cabo actuaciones tendentes a formular, una OPA sobre la totalidad o parte 
de las acciones de Fluidra, ni llevar a cabo actuaciones que puedan derivar en la 
obligación de la Solicitante o de cualquier sociedad de su grupo de formular dicha 
OPA.  

Dicho compromiso de la Solicitante de no incrementar su participación en Fluidra 
más allá de aquélla resultante de la estricta aplicación de la ecuación de canje 
constituye un indicio adicional de que para la Solicitante la Fusión no tiene como 
objeto principal la toma de control de Fluidra. 

1.4.2 Intrasmisibilidad temporal de las acciones (lock-up) 

Asimismo, durante un periodo de 24 meses a contar desde la fecha de efectividad 
de la Fusión, la Solicitante se ha comprometido frente a los Accionistas Actuales a 
no transmitir su participación accionarial en el capital social de Fluidra, salvo en caso 
de transmisiones a favor de sociedades del Grupo de la Solicitante (se entenderá a 
estos efectos por “Grupo de la Solicitante”, a los accionistas de control, directos o 
indirectos, de la Solicitante (incluyendo a Rhône Capital L.L.C.), así como cualquier 
sociedad controlada por dichos accionistas, distinta de la propia Solicitante, a través 
de la cual éstos sean titulares, directa o indirectamente de una participación en el 
capital social de Fluidra). 

1.4.3 Otros compromisos 

Por último, la Solicitante ha asumido determinados compromisos destinados a 
garantizar una futura desinversión ordenada de su participación en el accionariado 
de Fluidra. 

En este sentido, una vez expirado el plazo de intransmisibilidad y siempre que el 
porcentaje de la Solicitante en el capital social de Fluidra haya disminuido por debajo 
del 20% del capital social de Fluidra pero todavía se sitúe por encima del 7%, la 
Solicitante podrá transmitir acciones libremente en los siguientes supuestos:  

(i) cualquier transmisión que se lleve a cabo a través de un procedimiento de 
colocación acelerada (accelerated bookbuild offering), venta de un bloque o 
procedimiento similar en el que ningún adquiriente tenga derecho a adquirir 
un 3% o más del capital social de Fluidra, con la condición de que los 
Accionistas Actuales tendrán derecho a participar en dicho procedimiento en 
los mismos términos y condiciones que cualquier otro potencial inversor; y 

(ii) cualquier transmisión o serie de transmisiones realizadas dentro de un 
periodo de seis meses siempre que las acciones transmitidas representen 
como máximo el 3% del capital social de Fluidra. 
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No obstante lo anterior, en ningún caso la Solicitante podrá transmitir a un mismo 
adquirente: 

(i) un número de acciones que conjuntamente representen más del 20% del 
capital social de Fluidra en una misma operación o serie de operaciones, 
salvo en el caso de transmisiones a favor de sociedades de su grupo; o 

(ii) cualquier número de acciones si la Solicitante conociera, o conforme a la 
información pública disponible fuera conocido, que como resultado directo 
de dicha transmisión el adquiriente estaría obligado a formular una OPA 
sobre Fluidra. 

Cualquier otra transmisión de acciones de Fluidra por la Solicitante que no esté 
permitida conforme a lo anterior, estará sujeta a un derecho de primera oferta a favor 
de los Accionistas Actuales. 

1.5 Vocación de desinversión de la Solicitante 

Los compromisos asumidos por la Solicitante en el Contrato entre Accionistas reflejados en 
el apartado 1.4 anterior son un claro reflejo de que la Solicitante no busca aumentar su 
inversión en Fluidra sino que tiene una vocación de desinversión tras el período de 
intransmisibilidad de las acciones (lock-up) al que se hace referencia en el apartado 1.4.2 
anterior.  

2 Ausencia de actuación concertada 

2.1 Adquisición por la Solicitante del 42,43% del capital social como resultado de la 
ecuación de canje acordada 

Como se ha explicado en el apartado II.1.2 anterior, la Solicitante adquirirá en virtud de la 
Fusión una participación superior al umbral del 30% de los derechos de voto establecido en 
el artículo 4 del Real Decreto 1066/2007, directamente como resultado de la aplicación de 
la ecuación de canje, que ha sido fijada en atención a la valoración de Fluidra y Zodiac 
HoldCo y según criterios económicos y métodos de valoración generalmente aceptados. 
Por tanto, la Solicitante superará el mencionado umbral (esto es, el 30%) en Fluidra como 
resultado de la Fusión, sin que ello guarde ninguna relación con la participación accionarial 
de los Accionistas Actuales en Fluidra. 

2.2 Lo pactado en el Contrato entre Accionistas y en el Contrato de Inversión no implica 
la existencia de actuación concertada entre Rhône Capital L.L.C., como entidad que 
controla a la Solicitante, y los Accionistas Actuales 

Como se ha mencionado en el apartado I.3 anterior, determinadas cláusulas del Contrato 
entre Accionistas tienen la consideración de pactos parasociales a los efectos del artículo 
530 de la Ley de Sociedades de Capital en la medida en que contiene previsiones relativas 
al ejercicio del derecho de voto en la Junta General de Accionistas de Fluidra (en relación 
con determinadas cuestiones concretas que se indican en el apartado (v) siguiente) y pactos 
que restringen o condicionan la libre transmisibilidad de las acciones de Fluidra (esto es, el 
standstill, el Lock-Up, y los restantes compromisos referidos en el apartado II.1.4.3 anterior). 

No obstante, a nuestro juicio, el Contrato entre Accionistas no representa una concertación 
entre la Solicitante y los Accionistas Actuales en el sentido previsto en el artículo 5.1.b) del 
Real Decreto 1066/2007 ya que no tiene como objetivo establecer una política común entre 
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las partes en su condición de accionistas en lo que se refiere a Fluidra ni pretende que las 
partes influyan conjuntamente de manera relevante en la gestión de Fluidra tras la Fusión.  

El Contrato entre Accionistas, por el contrario, tiene como objetivo asegurar la realización 
de la Fusión (estableciendo ciertos compromisos en relación con su implementación) y 
mantener un equilibrio entre las partes en su condición de accionistas de Fluidra mediante 
el establecimiento del descrito estatuto reforzado de los Accionistas Actuales (ver apartado 
II.1.3 anterior). Y ni una cosa ni otra, en nuestra opinión, es constitutivo de actuación 
concertada entre Rhône Capital L.L.C., como entidad que controla a la Solicitante, y los 
Accionistas Actuales:  

- Los pactos que tienen por objeto propiciar y asegurar la implementación de la Fusión 
son acuerdos referidos a una operación corporativa concreta, carentes de 
durabilidad y de cualquier contenido relacionado con cómo haya de ser gestionada 
la compañía y no pueden considerarse que impliquen la existencia de concertación 
(entre otros motivos, ya que en el momento de aplicación de dichos pactos la 
Solicitante no es aún accionista de Fluidra). 

- Por otra parte, los pactos que garantizan a los Accionistas Actuales, mientras se 
mantenga en vigor el Contrato entre Accionistas, una posición de accionistas 
minoritarios reforzada agotan su lógica en ello y, en nuestra opinión, tampoco 
implican concertación. Los Accionistas Actuales han reforzado contractualmente la 
posición que les corresponderá como accionistas minoritarios, limitándose a 
cuestiones estructurales, pero sin que ello entrañe ningún designio de gestionar 
conjuntamente o de común acuerdo la compañía.  

- Finalmente, los pactos relativos a los derechos de la Solicitante en relación con el 
nombramiento de consejeros, de los miembros de las comisiones consultivas, del 
Consejero Delegado no son indicativos de concertación sino consecuencia del 
estatuto reforzado de los Actuales Accionistas y reflejo del equilibrio pretendido entre 
las partes en lo que respecta a su respectiva influencia en el gobierno corporativo 
de Fluidra. 

En línea con lo anterior, en la Cláusula 8.1.2 del Contrato entre Accionistas las partes han 
manifestado expresamente que ninguna previsión de dicho contrato podrá ser interpretada 
como actuación concertada entre ellas a los efectos de adquirir el control de Fluidra o de 
establecer o implementar una política común en relación con la estrategia o la gestión de 
Fluidra o su grupo. En particular, se menciona que, sin perjuicio de las obligaciones 
previstas en el Contrato entre Accionistas, tras la Fusión las partes serán libres para ejercitar 
sus derechos de voto en su condición de accionistas como consideren conveniente y los 
consejeros dominicales designados por éstas serán libres asimismo para ejercitar sus 
derechos de voto en el Consejo de Administración como estimen oportuno y a su entera 
discreción en relación con todos los aspectos del negocio. 

De acuerdo con lo expuesto, concluimos que, a los efectos del artículo 5.1.b) del Real 
Decreto 1066/2007, las previsiones del Contrato entre Accionistas y del Contrato de 
Inversión: 

(i) no suponen una actuación concertada de las partes con el fin de obtener el control 
de Fluidra; 

(ii) no establecen ni tienen la finalidad, el objeto o la causa de establecer una política 
común referente a la gestión de la sociedad resultante de la Fusión, ni tienen por 
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objeto influir de manera decisiva en ella (así, por ejemplo, no hay pactos relativos al 
plan de negocio, ni al plan estratégico de Fluidra actualmente vigente, ni al plan 
estratégico de Fluidra que está previsto que se apruebe tras la Fusión, ni a 
situaciones de bloqueo, etc.); 

(iii) no regulan el derecho de voto en el Consejo de Administración (a excepción de lo 
previsto en los apartados II1.3.1, II.1.3.2 y II.1.3.3(ii) los cuales se refieren a las 
mayorías reforzadas necesarias para la adopción de determinados acuerdos, al 
nombramiento del Presidente Ejecutivo, del Consejero Delegado y al nombramiento 
de un miembro en la Comisión de Nombramientos y Retribuciones, en la Comisión 
de Auditoria y en la Comisión Delegada); 

(iv) permiten la desinversión tanto de los Accionistas Actuales como de la Solicitante 
una vez transcurridos al menos treinta y seis y veinticuatro meses, respectivamente, 
desde la fecha de efectividad de la Fusión (si bien, en el caso de la Solicitante, 
resultando de aplicación determinadas restricciones destinadas a garantizar una 
desinversión ordenada de la Solicitante del accionariado de Fluidra y aplicables 
únicamente cuando su porcentaje accionarial ya se hubiera reducido por debajo del 
umbral del 20% del capital social de Fluidra (ver apartado II.1.4.3 anterior). El hecho 
de que la Solicitante y los Actuales Accionistas hayan asumido un período de 
intransmisibilidad de sus participaciones accionariales en Fluidra no debe 
entenderse en ningún caso como indicio de concertación entre ellas sino que es 
reflejo de su deseo de garantizar una estabilidad accionarial que apuntale la lógica 
empresarial de la Fusión y permita completar el proyecto de integración de los 
negocios que participan en la Fusión. 

(v) permiten que tanto los Accionistas Actuales como la Solicitante conserven su plena 
autonomía en la toma de decisiones, no estableciéndose ningún tipo de 
coordinación de voto entre ellos.  

A este respecto, los únicos acuerdos relativos al sentido del voto en la Junta General 
de Accionistas que se prevén en el Contrato entre Accionistas y en el Contrato de 
Inversión son los siguientes: 

(a) la obligación de los Accionistas Actuales de votar a favor de la Fusión en la 
Junta General de Accionistas de Fluidra, lo que incluye su voto a favor de 
los cambios en la composición del Consejo de Administración que los 
Accionistas Actuales y la Solicitante han acordado que se produzcan en el 
momento en el que la Fusión sea efectiva. 

Se trata de un acuerdo puntual que pretende simplemente posibilitar la 
Fusión y que la Solicitante pase a estar representada en el Consejo de 
Administración de la compañía fusionada;  

(b) el relativo al nombramiento de los consejeros a que tiene derecho a designar 
cada parte, que, según lo indicado anteriormente, tiene como objetivo 
posibilitar el estatuto reforzado de los Actuales Accionistas y el equilibrio 
entre las partes, en los términos referidos anteriormente; 

(c) el relativo a la modificación de los estatutos sociales de Fluidra (y 
cualesquiera reglamentos internos cuya modificación compete a la junta 
general) para, en la medida de los posible, ajustar aquellas disposiciones 
que entren en conflicto con lo dispuesto en Contrato entre Accionistas;  
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Se trata de un acuerdo de alcance genérico y naturaleza técnica, cuya única 
finalidad es evitar potenciales conflictos entre los estatutos sociales de 
Fluidra y los pactos contenidos en el Contrato entre Accionistas, dotando a 
estos últimos de rango y eficacia estatutarios. En todo caso, la adaptación 
puntual de determinados aspectos de los estatutos sociales de Fluidra a lo 
dispuesto en el Contrato entre Accionistas quedó aprobada por la junta 
general extraordinaria de Fluidra de fecha 20 de febrero de 2018, 
condicionada a la efectividad de la Fusión (y, por tanto, con anterioridad a 
que la Solicitante adquiriera la condición de accionista de Fluidra); y  

(d) la obligación de los Accionistas Actuales y de la Solicitante de votar a favor 
de (i) determinadas actuaciones dirigidas a la reorganización del grupo 
Fluidra, del grupo Zodiac o del negocio combinado, en el contexto de (a) la 
refinanciación de la deuda (la “Reorganización Interna”) y (b) la 
concentración de las entidades del grupo Fluidra y del grupo Zodiac en los 
distintos territorios en los que operan; (ii) y de un plan de incentivos a largo 
plazo denominado “Performance Share Plan 2018-2022)” para el colectivo 
de directivos clave y consejeros del Grupo Fluidra (el “Plan 2018-2022”). 

En lo que respecta a la obligación de votar a favor de la Reorganización 
Interna, se trata de un acuerdo puntual que agota su lógica en permitir la 
refinanciación de la deuda del grupo Fluidra (incluyendo la deuda existente 
del grupo Fluidra así como la deuda procedente del grupo Zodiac que se 
incorpore al grupo Fluidra como resultado de la consumación de la Fusión) 
y la concentración de las entidades del grupo Fluidra y del grupo Zodiac en 
los distintos territorios en los que operan.  

Por lo que se refiere a votar a favor de la aprobación del Plan 2018-2022, se 
trata nuevamente de un acuerdo puntual dirigido simplemente a posibilitar 
un nuevo plan de incentivos a largo plazo dirigido al colectivo de directivos 
clave y consejeros ejecutivos del grupo resultante de la Fusión, para el 
período a partir de la efectividad de ésta. 

En todo caso, se hace constar que (i) la Reorganización Interna fue 
aprobada por la junta general extraordinaria de Fluidra de 20 de febrero de 
2018 y (ii) el Plan 2018-2022 será sometido a la aprobación de la junta 
general ordinaria de Fluidra convocada para el próximo día 27 de junio de 
2018 (por tanto, en ambos casos, con anterioridad a que la Solicitante 
adquiera la condición de accionista de Fluidra). 

(vi) quedarán sin validez en el caso de que la participación de la Solicitante o de los 
Accionistas Actuales en el capital social de Fluidra se reduzca por debajo del 5% del 
capital social. 

Asimismo procede indicar que, conforme a lo manifestado por la Solicitante, los derechos 
de voto de los Accionistas Actuales en Fluidra no son atribuibles a la Solicitante en virtud de 
ninguna de las reglas de cómputo establecidas en el artículo 5 del Real Decreto 1066/2007. 

En consecuencia con todo lo anterior, a nuestro juicio, (a) los compromisos asumidos en 
virtud del Contrato entre Accionistas para el buen fin de la Fusión (y, en particular, el hecho 
de que los Accionistas Actuales se comprometieran a votar a favor de la Fusión en la Junta 
General Extraordinaria de Accionistas de Fluidra) no suponen que exista actuación 
concertada entre la Solicitante y los Accionistas Actuales y (b) el hecho de que los 
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Accionistas Actuales hayan votado a favor de la Fusión en dicha junta no puede afectar en 
modo alguno al pleno cumplimiento del requisito de no voto del solicitante de la exención a 
favor de la fusión en la junta general de la sociedad afectada previsto en el artículo 8.g del 
Real Decreto 1066/2007. 

Finalmente, y sin perjuicio de lo anterior, cabe destacar que, a efectos de la obtención de la 
correspondiente autorización en materia de control de concentraciones, la Fusión se ha 
notificado a la Comisión Europea como una adquisición de “control conjunto” sobre Fluidra. 
A este respecto cabe destacar que (i) la normativa comunitaria en materia de control de 
concentraciones (en particular, el Reglamento (CE) 139/2004, en su artículo 3, apartado 2) 
define el “control” de forma amplia y flexible como “la posibilidad de ejercer una influencia 
decisiva sobre una empresa” y (ii) adicionalmente, “control conjunto” es un concepto propio 
de dicha normativa aplicable cuando dos o más accionistas, a título individual, tienen la 
capacidad de bloquear decisiones que determinan la estrategia competitiva de una empresa 
(lo que se denomina “control negativo”).  

En este sentido, el “control conjunto” atribuible tanto a Rhône Capital L.L.C., de una parte, 
como a los Accionistas Actuales, de otra parte, derivaría en última instancia de los derechos 
políticos que les confiere, respectiva y separadamente, el Contrato entre Accionistas (en el 
caso de los Accionistas Actuales, unido a la circunstancia de que dichos derechos políticos 
se les atribuyen colectivamente y a la existencia de vínculos entre ellos, en particular el 
acuerdo de sindicación). En virtud de dichos derechos, tanto la Solicitante, de una parte, 
como los Accionistas Actuales, colectivamente y de otra parte, tienen la capacidad, sin 
contar con el consentimiento del otro, de bloquear determinadas decisiones estratégicas en 
Fluidra. Adicionalmente, en la determinación de la existencia de una situación de “control 
conjunto” en Fluidra se ha tenido en cuenta la participación accionarial respectiva de los 
Accionistas Actuales y de la Solicitante en el momento de devenir efectiva la Fusión. 

No obstante, ni la circunstancia de haberse notificado la Fusión a la Comisión Europea como 
una adquisición de “control conjunto”, ni las consideraciones que sustentan dicha decisión 
(conforme se han indicado en el párrafo anterior – en particular, los derechos políticos que 
el Contrato entre Accionistas confiere, respectiva y separadamente, a la Solicitante y a los 
Accionistas Actuales), determinan la existencia de actuación concertada entre Rhône 
Capital L.L.C., como entidad que controla a la Solicitante, y los Accionistas Actuales, y ello 
por los motivos desarrollados en el presente apartado II. 2 (en particular, en relación con el 
contenido y finalidad de los pactos contenidos en el Contrato entre Accionistas).  

La anterior conclusión relativa a la inexistencia de actuación concertada entre Rhône Capital 
L.L.C., como entidad que controla a la Solicitante, y los Accionistas Actuales no se ve 
afectada por el hecho de que, según se ha indicado anteriormente en el presente apartado 
II.2.2, la Fusión se haya notificado como una adquisición de “control conjunto” a efectos de 
la normativa de control de concentraciones europea. 



 

A35377544 
16 

III. CONCLUSIONES 

De conformidad con todo lo expuesto, y a la luz de lo que se describe por la Solicitante en 
la solicitud de la Exención y de la Documentación Revisada, a nuestro juicio: 

(i) está suficientemente justificado que la Fusión no tiene como objetivo principal la 
toma de control de Fluidra por parte de Rhône Capital L.L.C., de conformidad con 
el artículo 8.g) del Real Decreto 1066/2007, y 

(ii) no existe una actuación concertada entre Rhône Capital L.L.C., como entidad que 
controla a la Solicitante, y los Accionistas Actuales en el sentido de lo dispuesto en 
el artículo 5.1.b) del Real Decreto 1066/2007. 

* * * 
 
 
 
Linklaters, S.L.P. 
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