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ANALISIS PREVIO

Antes de entrar a realizar los informes, es importante realizar unas aclaraciones
generales sobre los hechos ocurridos hasta el pacto parasocial.

En los estatutos de la sociedad se prevé que cualquier acuerdo de disolucién por la
mera voluntad de los socios debera contar con una mayoria reforzada del 85% del
capital.

El Art. 201.3 LSC establece que las mayorias reflejadas en la Ley para las S.A. podran ser
mas elevadas reflejandolo asi en sus estatutos sociales. De este modo podria solicitarse
una mayoria reforzada.

A continuacion, procedemos a analizar las cldusulas recogidas en el pacto parasocial y
en el Acuerdo de refinanciacién:

1. Aumento de Capital:

(i) El procedimiento llevado a cabo por Vulture consistié en adquirir parte del crédito de
CerTronic para posteriormente entrar en el accionariado empleando esta deuda.

La LSC contiene dos posibilidades donde podria constar el aumento que pretende
Vulture. Estas son el Aumento por compensacion de créditos y el Aumento mediante
aportaciones dinerarias o no dinerarias.

En el caso del aumento mediante aportaciones dinerarias o no dinerarias, viene recogida
en los arts. 299 y 300 LSC. Este tipo de aportacién se lleva a cabo cuando quien aporta
realiza un desembolso ya sea efectivo o de otro modo en el capital social de la Sociedad.
En el presente caso, Vulture no realizé tal desembolso en CerTronic, sino con los bancos
de los que era deudor para posteriormente utilizar esta deuda a su favor en el acuerdo
de refinanciacién.

Por tanto, descartado este tipo de aumento, debemos atender a la compensacién de
créditos, recogida en el art. 301 LSC. Hay que tener en cuenta y diferenciar con claridad
que la idea de Vulture consiste en transformar parte del crédito que mantiene frente a
CerTronic en acciones, y no un aumento de capital mediante la aportacién de un crédito
que el suscriptor ostenta frente a un tercero y que aporta como contrapartida en el
aumento de capital.

Partiendo de esta idea, deben respetarse una serie de requisitos exigidos por la LSC. En
el caso de Sociedades Andnimas, se establece la necesidad de que al menos, un
veinticinco por ciento de los créditos a compensar, deberan ser liquidos, estar vencidos
y ser exigibles, y el vencimiento de los restantes no podrd ser superior a cinco anos.
Compensando Venture el 50% de su crédito ya vencido, podemos afirmar que cumple
con dicho requisito del 25%. Ademas, siendo la deuda determinable, reclamable y
vencida, cumple también con la segunda de las obligaciones.



Ademas, cabe afiadir el cumplimiento del Articulo 1261 CC, que para que exista
realmente el contrato, obliga a que haya consentimiento, objeto y causa. Con respecto
al objeto y causa, podemos decir que estan claramente identificados y, con respecto al
consentimiento, debemos entender que, al llegar a un acuerdo de refinanciacion en
2013, existid consentimiento de las partes. Asi lo entiende el Registro General del
Registro y del Notariado en su Resolucién de 30 de noviembre de 2012, en la que, al
considerar el aumento de capital por compensacion de créditos como un negocio
juridico, exige el cumplimiento del articulo 1261 CC dandole especial importancia al
consentimiento expreso o tacito del acreedor.

(i) Los restantes 4 millones deberan ser renegociados a un plazo maximo de 5 afios para
su abono.

2. Obligacion de cumplimiento del pacto de socios como prestacion accesoria:

Debemos referirnos en este punto al Articulo 28 LSC, referente a la Autonomia de la
voluntad, que establece que “en la escritura y en los estatutos se podrdn incluir, ademds,
todos los pactos y condiciones que los socios fundadores juzguen conveniente establecer,
siempre que no se opongan a las leyes ni contradigan los principios configuradores del
tipo social elegido”. También al Articulo 29 LSC, referente a los Pactos reservados, que
establece que “los pactos que se mantengan reservados entre los socios no serdn
oponibles a la sociedad”. Y, por ultimo, al articulo 86.3 LSC, que establece que “los
estatutos podrdn establecerlas con cardcter obligatorio para todos o algunos de los
socios o vincular la obligacion de realizar las prestaciones accesorias a la titularidad de
una o varias participaciones sociales o acciones concretamente determinadas”.

Para entender este punto, debemos acudir a la resolucién de la Direccién General de los
Registros y del Notariado, de 26 de junio de 2018.

En referencia al articulo 29 LSC, puntualiza que, si bien los pactos de socios no tienen
acceso al Registro Mercantil por su propia naturaleza de caracter privado, se viene
admitiendo que la eficacia de un pacto de socios quede asegurada mediante la inclusion
de una clausula estatutaria.

En relacién con las prestaciones accesorias y lo dispuesto en el articulo 86 LSC, Ia
Direccién General dispone que “sera necesario que se establezcan las bases o criterios
gue permitan hacerlo de suerte que otorguen la debida claridad y seguridad a las
relaciones entre los interesados. Tal exigencia viene corroborada por el hecho de que
las prestaciones accesorias, aunque tengan naturaleza societaria, son obligaciones fruto
de una relacién juridica entre partes, la sociedad y los socios obligados, lo que impone
acudir supletoriamente al régimen general del derecho de obligaciones en orden a su
existencia y validez.”

Por tanto, estando la prestacidon accesoria perfectamente identificada mediante la
referencia a la escritura formalizada en el pacto de socios y siempre que no se viole la
seguridad entre las partes, entiende la Direccidn que la clausula seria inscribible.



Para poder determinar la validez de la inscripcion como prestacion accesoria en los
estatutos, debemos analizar lo que recoge el pacto de socios.

I.  Clausulas pacto de socios:

a. la necesidad de que cualquier nuevo crédito que solicitara se estableciera en
condiciones iguales o peores que la del crédito de Vulture;

En este punto, es importante la funcién de los administradores. Por ello, debemos
valorar el articulo 227 LSC, que recoge el deber de lealtad que tienen. En este caso, al
tratarse de un consejo de administracion, todos ellos, incluido Vulture, deberian obrar
de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. Aiadido a esto, ruega el articulo 228.d)
LSC, que en el cumplimiento de este deber basico de los administradores actuen con
independencia y, por tanto, con un criterio libre y propio. Esto incluye el que ningun
administrador pueda verse influenciado por Vulture.

Si se pudiera considerar que ha habido algun tipo de influencia, permite el articulo 204
LSC, que se impugne el acuerdo siempre que sea contrario a la Ley, a los estatutos o al
reglamento de la junta de la sociedad, asi como si lesiona el interés social en beneficio
de uno o varios socios. Pero esta lesion del interés social, aun no causando dafio al
patrimonio social, puede causar dafio si se impone de manera abusiva por la mayoria,
debiendo entender por abusiva cuando la decision no responde a una necesidad
razonable de la sociedad y se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento
injustificado de los demas socios.

Estaran legitimados para impugnar los administradores y los socios que hubieran
adquirido tal condicion antes de la adopcién del acuerdo, siempre que representen,
individual o conjuntamente, al menos el uno por ciento del capital.

Por ultimo, si tenemos en cuenta el Cédigo Civil, en sus articulos 7. 1y 7.2, se debera
exigir la buena fe en el ejercicio de los derechos de los socios y se considerara abuso de
tal derecho a cualquier acto que sobrepase los limites de tal derecho dafiando a un
tercero, que causara la necesaria respuesta judicial.

b. la obligacién de que cualquier acuerdo de reestructuracion societaria o de
aumento de capital se adoptase con el voto favorable del 67% del capital;

Establece el Articulo 296.1 LSC que dicho aumento se regira por los requisitos fijados
para la modificacidén de los estatutos sociales. Siguiendo esta linea, la modificacion de
los estatutos se rige por el articulo 288 LSC que, a su vez, te dirige a los articulos 194 y
201 LSC.

Llegados a estos articulos, el 194, por su parte, recoge la necesidad de un quérum
reforzado para poder constituir la Junta que decidird acerca del aumento de capital y
cualquier transformacidon de la sociedad, exigiendo la concurrencia en primera



convocatoria de accionistas presentes o representados que posean, al menos, el
cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho de voto. En segunda convocatoria
sera suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho capital.

Una vez convocada validamente la Junta, el articulo 201.2, establece la necesidad de
una mayoria absoluta en primera convocatoria y de dos tercios del capital presente o
representado en la junta cuando sea en segunda convocatoria sin alcanzar el cincuenta
por ciento del capital.

Pero, aun teniendo en cuenta lo dicho, el art. 201.3 LSC establece que los estatutos de
la sociedad podran elevar las mayorias fijadas en la Ley, por lo que debe considerarse
valido el 67% que solicita Venture en el acuerdo parasocial para aumentos de capital.

A pesar de todo lo anterior, para que esta modificacion de las mayorias pueda ser llevada
a cabo hace falta modificar los estatutos para fijar un nuevo porcentaje. Esta
modificacidon debe tener en cuenta lo recogido en el articulo 293 LSC, referente a la
tutela colectiva de los derechos de los titulares de clases de acciones en la sociedad
andnima. Segun este, para que pueda llevarse a cabo una modificacidn estatutaria en la
cual se vean afectados los derechos de una clase de acciones, debera acordarse por la
Junta General con los requisitos establecidos en la Ley y por la mayoria de los accionistas
afectados. En el caso de que dicha modificacion estatutaria suponga un trato
discriminatorio para algun accionista, se considerard como una clase separada a
aquellos accionistas discriminados, debiendo existir el acuerdo separado de los
afectados, por un lado, y de los no afectados por el otro. Es importante destacar que, a
ojos de este articulo, se considera trato discriminatorio a cualquier modificacién “que
tenga un impacto econdmico o politico, claramente asimétrico en unas y otras acciones
o en sus titulares”.

Los accionistas afectados deberan llegar a un acuerdo adoptado con los mismos
requisitos y mayorias que los fijados para la modificacidén de los estatutos sociales.

Por tanto, para que sea necesario el voto del 67%, sera necesario el cambio de los
estatutos, que deberdn modificarse en base a la recogido mas arriba referente a los
articulos 194 y 201, y teniendo en cuenta la discriminacién del 293.

Por otro lado, es importante destacar que nos encontramos ante una Prestaciones
accesoria en los estatutos y no en las acciones. La LSC en su articulo 146.4, prohibe la
adquisicion de las acciones que lleven aparejada una prestacidn accesoria. Por lo tanto,
estando la prestacidn sujeta a los estatutos serd valida.

Por ultimo, es importante valorar que con esta cldusula seria necesaria siempre la
aprobacion de vulture para votar a favor. Sin su aprobacion, teniendo un 44% del capital,
nunca saldria el aumento de capital.



c. Laobligacion de que, ante cualquier supuesto de impago de las cantidades
debidas en los vencimientos pactados, Vulture podria imponer una
reestructuracion, a la que se obligaban a votar positivamente los demds socios en
el seno de la junta;

Si recogemos la opinidn de la doctrina mayoritaria, que podemos observar entre otros
en el articulo publicado por Carlos Pérez Ramos, en Actum Mercantil & Contable n2 20
(Julio-septiembre 2012)%, se debe aceptar la posibilidad de incluir la obligacién de voto
a favor de la reestructuracion en cumplimiento del pacto parasocial como prestacién
accesoria. Para ello, es necesario cumplir dos requisitos:

En primer lugar, debemos atender al art. 86 LSC, que establece la necesidad de que las
prestaciones accesorias incluidas en los estatutos deben ser concretas y determinar en
qué consisten, no pudiendo simplemente exigir el cumplimiento del pacto parasocial.
Pero autores como PAZ ARES?, entiende que la concrecion no estda en la reproduccién
exacta en los estatutos, sino que el socio pueda hacerse cargo de las obligaciones que
puedan sobrevenirle y entienda que tales obligaciones pueden venir de un documento
aparte.

En segundo lugar, el pacto debe ir en favor de la sociedad, ya que las prestaciones
accesorias solo obligan a la sociedad y no a los socios. Ademas, dicho pacto debe ser
conforme a lo recogido en los estatutos y en las normas societarias, para asi evitar la
vulneracion de la LSC. Asi lo entienden autores como MADRIDEJOS3.

De todo esto concluimos que el mecanismo del pacto parasocial como prestacion
accesoria no puede servir como medio para conseguir indirectamente lo que no se
puede conseguir directamente a través de los estatutos. Asi, en esta cldusula queda
claramente concretado el motivo buscado, “obligacién en supuesto de impago de los
vencimientos pactados”, el Fondo lo impone solo para el caso que sea necesaria una
reestructuracidon por impago de las cantidades debidas. Por ello, debemos considerarlo
concreto y determinado, y en ningln caso debemos considerar que vaya en contra de la
sociedad ya que fueron ellos mismos quienes decidieron incluir la aportacién realizada
por Vulture.

Por ultimo, afadido a lo anterior, entiende el autor PAZ-ARES, que serd posible el
cumplimiento forzoso en forma especifica. En concreto, entiende que la obligacion al
cumplimiento forzoso no vulnera la libertad de decision del socio, ya que fue el en
cumplimiento de su libertad quien decidié vincularse voluntariamente y conociendo lo
estipulado en los pactos. Ademas, el cumplimiento forzoso se podria lograr aplicado el
art. 708 LEC donde se prevé el cumplimiento forzoso de las obligaciones de hacer.

1 CARLOS PEREZ RAMOS. (Julio-septiembre 2012) “Problemas que plantean los pactos parasociales”. En:
Actum Mercantil & Contable n® 20.

2 PAZ-ARES, C. (2005) “El enforcement de los pactos parasociales”. En: Actualidad Juridica Uria-
Menéndez, pp.19y ss.

3 MADRIDEJOS FERNANDEZ, J.M.2. (2010) "La inoponibilidad de los pactos parasociales frente a la
sociedad. En: Cuadernos de derecho y comercio, n® 52, pp:292-304.



d. El vencimiento anticipado del crédito y el derecho a la conversion de la deuda
restante de Vulture frente a CerTronic por un valor de 10 millones €, en caso de
violacidn de cualquiera de las obligaciones anteriores.

Para entender esta cldusula debemos partir del punto que un pacto parasocial es un
contrato y, como tal, se rige por el derecho privado, es decir, por lo recogido en el Cédigo
Civil. Esta regulacion se expone en los articulos 1254 y siguientes del CC. Este pacto tiene
fuerza de ley entre las partes, tal y como lo estipula el articulo 1091 CC, y su eficacia
juridica va mas alla del ambito propiamente societario del articulo 29 LSC, influyendo en
las relaciones entre socios.

Como contratos que son, obligan a las partes a su cumplimiento y al pago de las posibles
indemnizaciones o sanciones que se fijen y acuerden entre las partes.

Teniendo en cuenta esto, Venture estaria cumpliendo con la legalidad si exigiera como
cldusula una accién de indemnizacion por daios y perjuicios o una accion de resoluciéon
anticipada por incumplimiento de lo pactado. Asi lo recogen los articulos 1101 y 1124
CC, que obligan, respectivamente, a indemnizar por los dafios y perjuicios causados por
incurrir en dolo, negligencia y morosidad y a resolver las obligaciones reciprocas en caso
de incumplimiento, pudiendo obligar al resarcimiento daifos y abono de intereses.

Es innegable el derecho que todo socio que se haya visto perjudicado debe tener a ser
resarcido por el incumplimiento del contrato sin justificacion.

Por todo ello, no puede negarse el derecho que tiene Venture a incluir una cladusula para
protegerse en caso de que CerTronic incumpla alguno de los preceptos fijados en el
pacto de socios, pero habria que estudiar si puede ser tan genérica.



INFORME PARA LA ADQUISICION DE LA SOCIEDAD ITALIANA Y EL CAMBIO DE
DOMICILIO (Cir-Ceramica):

Una vez valoradas las cldusulas y los supuestos que supondrian el dafio a la Sociedad,
debemos valorar las tres opciones planteadas por CerTronic para recomendar la
adopcidn de la mas correcta para el interés social.

1. Adquisicion de la sociedad italiana:

I.  Los dos socios de Cir-Ceramica aportarian la marca y, a cambio, se les entregarian
acciones de CerTronic correspondientes al valor que se diera a la marca. Para
ello, se cuenta con dos posibilidades:

Si elegimos esta opcidn, ya sea mediante autocartera o mediante aumento de capital,
estariamos claramente realizando una Asset deal, es decir, estariamos adquiriendo
activos de la sociedad, que en este caso seria la marca como activo intangible. Sabiendo
esto, debemos valorar que opcién es mas rentable.

a. Adquirir previamente de los socios de CerTronic un numero 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; o

Si queremos optar por esta opcion, debemos realizar tres acciones claramente
diferenciadas:

12, En primer lugar, la adquisicién de acciones en autocartera:

Para poder llevar a cabo esta accion, debemos atender al Articulo 146.1 de la Ley de
Sociedades de Capital. Segln este, se ofrece la posibilidad de que, en el caso de las
Sociedades Andnimas, se adquieran de forma derivativa las acciones propias
cumpliendo con una serie de requisitos o condiciones:

a) Es necesario que se autorice la adquisicion mediante acuerdo por la Junta
General, teniendo en cuenta la mayoria para su convocatoria del articulo 193 LSC
y su adopcion en base al articulo 201 LSC, ambos comentados en la introduccién.
En este acuerdo se deberd establecer:
I.  Las modalidades de la adquisicién.

II.  El ndmero maximo de participaciones o de acciones a adquirir.

lll.  El contravalor minimo y maximo cuando la adquisicidn sea onerosa.

IV.  Laduracidon de la autorizacién, que no podra exceder de cinco afos.



b) Es necesario que la adquisiciéon, sumada a la autocartera ya existente, no
supongan que el patrimonio neto sea inferior al capital social mas las reservas
legal o estatutariamente indisponibles. Partiendo de aqui, debemos considerar
como patrimonio neto a estos efectos, al importe asi calificado en las cuentas
anuales, minorando los beneficios imputados directamente a este importe e
incrementando el importe de capital social suscrito no exigido y el importe de
nominal y primas de emisién de capital social suscrito registrado como pasivo.

Afiadido a lo anterior, debemos tener en cuenta, como asi sefiala el apartado 2 de este
articulo 146 LSC, que el valor nominal de las acciones adquiridas directa o
indirectamente, sumadas al de las que ya posea la sociedad adquirente, no podra ser
superior al veinte por ciento. Ademas, es importante que los administradores controlen
el respeto a las condiciones recogidas para este tipo de adquisiciones.

Estas acciones adquiridas de la autocartera deben estar totalmente desembolsadas,
como asi ruega el articulo 146.49, para asegurar la igualdad de trato de todos los socios
y que no se pague de forma desigual. La inobservancia de este requisito supone la
nulidad del negocio.

En este caso debemos entender que la mayoria del 67% recogida en la cldusula segunda
del pacto parasocial no aplicaria a la autocartera por no poder considerar a la misma
como una reestructuraciéon. Por tanto, estaremos a las mayorias legalmente
establecidas.

Por ultimo, se deberd considerar nula la adquisicién de acciones propias por la sociedad
parcialmente desembolsadas, salvo cuando sea a titulo gratuito y aparejadas a
prestaciones accesorias, hecho que no consta en los hechos analizados. Asi lo recoge la
Sentencia 368/2010, de la Audiencia Provincial de Las Palmas de 15 julio de 2010, al
establecer que “La nulidad del articulo 76 sdélo la provoca el cuarto supuesto, que las
acciones no estén desembolsadas” y que “la recurrida se opone alegando que se insta la
accion de nulidad, (...) y sélo se puede admitir por las causas legalmente tasadas, la del
apartado 4 del 75 de la LSA (EDL 1989/15265) , esto es, no estar totalmente
desembolsadas las acciones, toda vez que establece que; "4. Serd nula la adquisicion por
la sociedad de acciones propias parcialmente desembolsadas, salvo que la adquisicion
sea a titulo gratuito, y de las que lleven aparejada la obligacion de realizar prestaciones
accesorias." (regulado actualmente en el articulo 146.4 LSC referente a la adquisicidon
derivativa de acciones propias en S.A.).

22, En segundo lugar, la transmision de las acciones mediante permuta:

Regulado en los articulos 1538 a 1541 del Cédigo Civil, la permuta es un contrato entre
dos partes en el que ambas se comprometen a entregar algo. De este modo CerTronic
entregaria las acciones recogidas en la autocartera y Cir-Ceramica la Marca.

Una vez tenemos las acciones en autocartera y poseemos la marca, procederemos a la
transmisién a los socios de Cir-Ceramica, mediante enajenacién, de aquellas acciones
equivalentes al valor de la mencionada marca que se va a entregar como aportaciéon no



dineraria (como permuta). Debe aclararse que, al poseer la sociedad las acciones en
autocartera, no sera necesaria la autorizacion de la junta de socios para la permuta, ya
que mediante el tramite de autocartera se cedieron los derechos sobre estas.
Entendiendo que el valor de la marca no supera el 20% mdaximo recogido en la
autocartera, debera realizarse una posterior amortizacion del sobrante.

Al ser las acciones de CerTronic de caracter nominativo, entiende el articulo 120.2 LSC,
gue los administradores deberan inscribir las acciones trasmitidas en el libro-registro de
acciones nominativas.

32, En tercer lugar, la amortizacién del excedente:

Tras haber trasmitido las acciones correspondientes al valor de la marca, se debera
realizar una amortizacion del excedente sobrante que se guardd en la autocartera
mediante una reduccion de capital.

Para entender mejor este ultimo paso de la operacién, acudimos a la Resolucion de 11
de mayo de 2017, de la Direccidon General del Registro y del Notariado, donde se explica
con claridad la amortizacién que pretendemos llevar a cabo. Recoge la DGRN como
valida la posibilidad de adquirir acciones propias y realizar posteriormente la
correspondiente reduccion de capital mediante amortizacion. De este modo, la
amortizacidn no entrafia la devolucion de aportaciones ya que son de la propia sociedad
a la que se le cedieron. Como se les ha quitado a todos a prorrata, no se pueden quejar
ninguno, ya que la capacidad en el capital ha disminuido de forma proporcional. Hay que
dejar una reserva constituida cuando haces la autocartera, que posteriormente da
derechos a la reduccion. Debemos entender que la autocartera es un activo que va
contra la cuenta de reservas del Patrimonio Neto. De este modo, si amortizas mediante
una reduccién de capital, existird una obligacién de amortizar el excedente.

Todo ello, segln recoge esta Resolucidn, no quita que los socios estén legitimados para
reclamar por Responsabilidad a los administradores, como asi lo permite el articulo 236
LSC.

Informe experto independiente:

En este caso, atendiendo al articulo 67 LSC y pese a tratarse de la adquisiciéon de una
aportacién no dineraria, el informe llevado a cabo por un experto independiente no serd
obligatorio ya que no nos encontramos ante un aumento de capital o una constituciéon
de una Sociedad Andénima. De todos modos, es recomendable llevarlo a cabo para una
mayor seguridad de los socios.

Por otra parte, incluye el articulo 70 LSC, la necesidad del informe sustitutivo que
deberan llevar a cabo los administradores en caso de aportaciones no dinerarias.



b. Llevar a cabo un aumento de capital a cambio de la aportacién de la marca.

El aumento de capital se regula en base a los articulos 295 y siguientes de la Ley de
Sociedades de Capital. El aumento puede ser llevado a cabo por emisién de nuevas
acciones o por elevacion del valor de las ya existentes.

En este concreto caso, debemos fijarnos en el articulo 300 LSC, donde se recoge el
aumento con cargo a aportaciones no dinerarias, como es el caso de la aportacion de la
marca. Para poder llevar a cabo este aumento, es necesario, no solo la convocatoria de
la junta, sino también un informe por parte de los administradores donde se debe
recoger detalladamente que aportaciones se van a realizar, que valor tienen, quien debe
efectuar tales aportaciones, el niUmero y valor de las acciones a emitir, la cuantia en que
debe aumentarse el capital social y las garantias adoptadas. Ademas, la posible revisién
de este informe por los socios sera anunciado en la convocatoria de la junta.

Hay que tener en cuenta, como establece el articulo 304.2 LSC, que no existird derecho
de preferencia cuando el aumento va destinado a absorber otra sociedad, como ocurre
con Cir-Ceramica.

Una vez ejecutada la operacidon de aumento de capital, los administradores deberan
modificar los estatutos de la sociedad, incluyendo las nuevas obligaciones de los
miembros que hayan sido incluidos. Tanto el acuerdo de aumento como la ejecucién del
mismo deberdn constar en escritura, que se inscribird en el Registro Mercantil de
manera simultanea al no haberse acordado por CerTronic la suscripcién incompleta.

Para poder llevar a cabo esta opcidn, es necesario tener en cuenta el pacto parasocial
firmado con anterioridad. Ese pacto exige un 67% de los votos, modificando los
estatutos. Como se ha expresado arriba, para que pueda llevarse a cabo tal modificaciéon
serd necesaria una mayoria absoluta de la junta en primera convocatoria y de dos tercios
del capital presente o representado en la junta cuando sea en segunda convocatoria. Asi
lo entiende la Sentencia de la sala 12 del Tribunal Supremo, de 3 de mayo de 2017 (EDJ
2017/57004), afiadiendo que, las mayorias recogidas en la Ley se deben entender
calculadas sobre el capital presente o representado en la Junta y que no cabe derecho a
la interpretacion de lo recogido en los articulos 194 y 201.1 LSC.

En caso de que esta modificacién no pueda ser llevada a cabo por fracasar la votacion
aqui recogida o por el articulo 293 LSC en caso de modificaciones discriminatorias, esta
opcion deberd aprobarse por una mayoria absoluta de los votos en primera
convocatoria o de dos tercios en la segunda convocatoria. Si esta votacion saliera
adelante podria ser aceptado el aumento de capital para incluir en el accionariado a Cir-
Ceramica.

Informe experto independiente en Asset Deal:

Si elegimos la opcion del aumento de capital, exige el articulo 67 LSC, la necesidad de un
informe por parte de un experto independiente para aquellos casos en que se realicen
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aportaciones no dinerarias, como es el caso que nos atafie, con la aportacion de la
marca. Ademas, dicho experto debera ser designado por el registrador mercantil del
domicilio social siguiendo el procedimiento que reglamentariamente se haya decidido
seguir.

Si atendemos al apartado segundo de este mismo articulo, podemos observar los
requisitos del informe. Este debera recoger como minimo una descripcién de la
aportacién que se va a llevar a cabo que incluya los datos registrales, el valor de la misma
(con los criterios empleados) y la comparativa con el valor nominal que conste y, en su
caso, con la prima de emision de las acciones que se emitan como contrapartida. Debe
qguedar claro que, el valor que se le dé a la aportacidn en la escritura no podra ser
superior al que le dio el experto en su informe.

Debe entender la Junta, como asi obliga el articulo 68 LSC, que el experto deberd
responder ante ellos en caso de dafios causados por la valoracién que ha llevado a cabo,
salvo que haya aplicado los estandares propios de la actuacién encomendada. Dicha
exigencia de responsabilidad al experto prescribira a los cuatro aifos de la emision del
informe.

Como en el presente caso, ni existe un informe previo en la operacién de aumento de
capital, ni nos encontramos ante una aportacion no dineraria que consista en valores
mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial, ni existe un informe de
experto independiente en los 6 meses anteriores que exprese el valor de la aportacion,
deben entender los accionistas que no cabe la excepcién del articulo 69 LSC, que exime
de la exigencia del informe en determinadas situaciones. Siendo estas las Unicas de las
gue podria haber duda y, una vez analizadas, cabe decir que no podran sujetarse a ellas
y necesitaran el informe.

Podemos observar la necesidad de dicho informe en la Resolucién de la Direccion
General del Registro y del Notariado, de 11 de julio de 2019. En esta, se califica como
negativo un aumento de capital social de una sociedad anénima mediante aportaciones
no dinerarias, argumentando tal calificacion en la falta de informe de expertos
independientes, desestimando la alegacién de no ser necesario y rechazando la
posibilidad de su sustitucién en el caso por el informe de los administradores.

CerTronic compraria sus participaciones a los dos socios de CirCeramica, de
manera que CerTronic pasaria a ser la socia Unica de esta ultima. Para ello,
CerTronic necesitaria solicitar un préstamo por el valor de la compraventa, que
ya tiene acordado con una entidad financiera. Inmediatamente después,
CerTronic pretende acordar una fusidn por absorcion de su filial en Italia
CirCeramica.

En el supuesto de que decidiéramos decantarnos por esta opcién, estariamos llevando
a cabo un Share Deal, es decir, una compra de capital, de las acciones/participaciones
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de la sociedad. De esta forma se transfiere de manera global todos los activos y pasivos
de la sociedad en una Unica operacién, junto con sus obligaciones y responsabilidades.

Si comprobamos el domicilio social de Cir-Cerdmica, podemos observar que estd en
Modena. Por ello, debemos fijarnos en la parte referida a fusiones transfronterizas
intracomunitarias de la Ley de Modificaciones Estructurales. En concreto, en el Articulo
54.1, se entiende por estas fusiones las que se realizan entre dos Estados miembro del
Espacio Econdmico Europeo, debiendo estar uno de ellos sujeto a la legislacion
espafiola.

Previamente a comprar las acciones de los socios de Cir-ceramica, se plantea la
posibilidad de solicitar un préstamo. Debe tener en cuenta la Sociedad que, habiendo
firmado el pacto parasocial, el establecimiento de condiciones mejores a las que se
establecieron con Vulture, podria suponer que este llevara a cabo el vencimiento de la
deuda por 10 millones de euros que se pacté en la clausula cuarta del pacto, en
referencia al incumplimiento de la cldusula una del mismo.

Dicho esto, no es recomendable que las condiciones sean mejores que las de Vulture,
sino que se recomienda que como minimo, se fijen las mismas que se firmaron con esta
sociedad.

Una vez realizado el préstamo, se deberia llevar a cabo la transmisién de las
participaciones de Cir-Ceramica. Es recomendable realizar una due diligence previa, no
solo para detectar cldusulas como la de cambio de control, sino para poder tener una
imagen fiel de la sociedad en todos los aspectos y todas sus contingencias, dado que al
transmitir en bloque todo el activo y el pasivo se transmiten todas las cargas y
obligaciones que afectan a la empresa target independientemente de que hayan sido
conocidas o negociadas entre las partes.

La transmisién de las participaciones debe hacerse en documento publico y, no
habiendo fijado nada en los estatutos, se regird por lo establecido en la Ley. Al tratarse
de una transmisién voluntaria, deberd regirse por el articulo 107 LSC. Debemos tener en
cuenta que en este caso se deberan cumplir con una serie de requisitos establecidos en
la Ley al no transmitirse al conyuge, ascendiente o descendiente del socio o en favor de
sociedades pertenecientes al mismo grupo que la transmitente, sino que se transmite a
otra sociedad.

De este modo, antes de la transmision deberd comunicarse a los administradores con
todo detalle las acciones a transmitir (nimero, precio... etc.). Ademas, debe tener el
consentimiento de la sociedad mediante acuerdo de la Junta General y debe llegar a la
fijacidon de un precio con la otra parte, optando en su defecto por el valor razonable de
las participaciones.

Tras todo este proceso, se procederd a la transmision de las participaciones, llevandose
a cabo el traspaso de todo el activo y el pasivo de Cir-Ceramica a CerTronic. Asi lo
entiende por ejemplo la Sala Primera del Tribunal Supremo, en su sentencia 169/2005,
de 18 de marzo de 2005, al decir que “la transmision de acciones o participaciones
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integra la de una parte alicuota del activo y pasivo de la sociedad”. Por tanto,
transmitiéndose en su totalidad la sociedad, la parte alicuota seria también la totalidad
del activo y pasivo.

Cabe afadir también, en referencia a la transmision de todo el activo y pasivo e
introduciendo ya el siguiente paso referente a la fusion, lo expresado por la seccién
segunda de la Audiencia Nacional en el recurso 4380/2011, de 19 de enero de 2011.
Segun esta, en referencia a la transmisidon de las participaciones, establece que “se ha
de indicar que, la Directiva creada por el Consejo de Ministros de la Comunidad
Econdémica Europea, define la Fusion como la "operacion por la cual una sociedad
transfiere a otra, sequida de una disolucion sin liquidacion, el conjunto de su patrimonio,
activo y pasivo , mediante la atribucion a los accionistas de la sociedad absorbida de
acciones de la sociedad absorbente” y afiade que “partiendo de esta definicion de la
fusion dada por dicha Directiva, podemos establecer como sus rasgos caracteristicos, (...)
Uno. Dicha operacion mercantil supone la transferencia de todo el patrimonio activo y
pasivo de la sociedad absorbida a la sociedad absorbente o de las sociedades a
fusionarse a la nueva sociedad”.

Una vez transmitidas las acciones, siendo ya propiedad de CerTronic, comenzaremos a
realizar la fusidon. Deberd ser votada en la Junta de Socios e inscrita en el Registro
Mercantil espaiol, siempre que cumpla con la legalidad exigible a la sociedad resultante
en Espana. Ademads, previamente a la fusién y segun exige la LME en su articulo 64 y 65,
una vez inscrita la sociedad serd necesario que el Registrador mercantil del domicilio
social certifique la correcta realizacion de la inscripciéon y demas tramites previos. Si
dicha sociedad resultante va a estar regida por la legislacién espafola, el registrador
mencionado debera controlar previamente a la inscripcidn la legalidad de la misma.

La legislacidn reserva a aquellos socios que voten en contra de la fusién un derecho de
separacion conforme a lo que permite el Titulo IX de la LSC, en caso de que la sociedad
resultante se domicilie en el pais de la sociedad extranjera. Asi lo recoge entre otras la
Sentencia 179/2016, de la Audiencia Provincial de Baleares, de 27 de junio de 2016, al
establecer que “el derecho de separacion se atribuye a los "socios que no hubieran
votado a favor del acuerdo" (art. 15.1 LME), quienes deberdn ejercitarlo de acuerdo con
el régimen previsto para las sociedades de responsabilidad limitada (art. 346 y ss LSC).
Es necesario por tanto que el derecho de separacion sea ejercitado activamente por los
socios, pues de no hacerlo sequirdn perteneciendo a la sociedad transformada” y al decir
que “Estas causas legales de separacion deben completarse con las que prevé para todas
las sociedades mercantiles la Ley sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. El derecho de separacidon reconoce los socios disconformes en los supuestos
de transformacion de la sociedad (art. 15.1 LME), de difusion transfronteriza
intracomunitaria cuando la sociedad resultante tenga su domicilio en otro Estado
miembro distinto del espalo (art. 62 LME) o de traslado del domicilio social al extranjero
(art. 99 LME)”. Es por ello que entendemos que tanto la LSC como la LME defienden esta
posicién de los socios disconformes.
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Informe experto independiente:

En el caso del Share Deal que nos atafie, serd necesario el informe de experto
independiente. Asi lo exigen, por una parte, el articulo 55 LME, al establecer que a las
fusiones transfronterizas le serdn de aplicacion las disposiciones de su capitulo y
supletoriamente las de fusiones en general, que obligan a este requisito. Al no recogerse
especificamente en los articulos de la Ley dedicados a las fusiones transfronterizas la
necesidad del experto, debemos observar las normas supletorias, es decir, las de las
fusiones en general.

Por un lado, el articulo 34 LME, recoge la necesidad de un informe realizado por un
experto independiente en el proyecto de fusidon que pueda afectar a una Sociedad
Andnima. Este informe del experto debera ser solicitado por los administradores al
registrador mercantil correspondiente al domicilio social, qgue nombrara uno o varios
expertos para que realicen varios informes comunes o un informe unico. Con respecto
a la capacidad de los expertos, tendran capacidad para solicitar toda la informacién que
crean conveniente para valorar. El informe, tendrd una primera parte dedicada a la
exposicion del tipo de canje seguido para las acciones de la sociedad que se extingue y
a la valoracién del sistema vy, una segunda parte, dedicada a conocer si el patrimonio
aportado es valido. Las sociedades involucradas podran acordar la realizacién
Unicamente de la segunda parte del informe.

Por otro lado, el articulo 60 LME, recoge la necesidad de un informe realizado por el
organo de administracién. Este informe debera ponerse a disposicion de los socios con
un plazo de un mes de antelacién con respecto a la fecha en que se convocé la junta que
deberd votar la fusién transfronteriza. Respecto a este informe, entiende la Sentencia
118/2007 del Tribunal Supremo, de 15 de febrero de 2007, que el informe de los
administradores debera ser suficiente para que los socios se hagan una idea suficiente
para poder formar su propio criterio para formar su voto. Ademas, entiende el Tribunal
gue la revisidon de este informe solo podria ser llevada a cabo en caso de que se
demuestre una omision, desviacion o error apreciable que pueda viciar el acuerdo.

Para entender con mas claridad esta obligacién del articulo 55 LME, debemos mencionar
la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre
de 2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio de 2017. Segun esta, sera necesario tanto el informe por
parte de un experto independiente como del érgano de administracién y asi lo recoge
en sus articulos 95 y 96. Pese a esta obligacion de ambos informes, entiende el Ultimo
apartado de ambos articulos, que en caso de que se consiga una unanimidad de voto de
todos los accionistas, se podra acordar la eliminacién del requisito de informe.
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VALORACION MEJOR OPCION:

Para poder elegir entre las tres la mejor opcién para incluir a Cir-Ceramica en el
accionariado debemos tener en cuenta dos elementos fundamentales: cual supone una
menor modificacidn de la estructura accionarial y en cudl de los casos puede suponer un
exceso de acciones para Vulture que lo sitle en una posicién de abuso de poder.

Es importante saber, que la modificacidn de la estructura accionarial y el abuso de poder
van muy ligadas. De esta forma, destacamos que Vulture posee una parte importante
de Cir-Ceramica al tener integramente participada a la sociedad “Il Piccolo Avvoltoio,
srl”. De esta forma, cuando Cir-Ceramica o sus socios entren en el accionariado de
CerTronic, Vulture serd el Unico que recuperard o incluso ganard mas fuerza en cuanto
a porcentaje de acciones en el reparto. Antes de ejecutar esta accidon Vulture ya poseia
un 44% vy, si todos los socios desembolsan, perderan parte de sus acciones haciéndose
con ellas, en parte, Vulture con su filial.

Anadido a todo esto, en el caso de la autocartera, existird derecho preferente sobre
aquellas acciones privadas que no han sido incluidas como propias de la sociedad, como
ruega el articulo 148.b) LSC. En el aumento de capital por absorcién este derecho se
pierde totalmente.

Tanto en la operacién de aumento de capital como en la fusién transfronteriza
intracomunitaria, se deberdan modificar los estatutos de la sociedad, incluyendo las
nuevas obligaciones de los miembros que hayan sido incluidos. En ambos también sera
necesaria la constancia en escritura, que se inscribird en el Registro Mercantil. En la
operacion de Autocartera, solo seria necesaria la aprobacién en junta de la transmisién
de las acciones, debiendo regirse por las mayorias generales de Sociedades Anénimas y
no por mayorias modificadas en un pacto parasocial.

Por ultimo, debemos tener en cuenta que, el aumento de capital obliga a cumplir con la
mayoria del 67% de los votos, siendo siempre necesaria la aprobacion de Vulture.
También, que en el Share Deal nos podemos encontrar con el vencimiento de los 10
millones de deuda con Vulture fijados en el pacto parasocial por incumplimiento
contractual si no se consiguen condiciones iguales o inferiores con el nuevo prestamista
a las del préstamo de Vulture.

Por todo lo dicho, creo que lo mas acertado es recurrir a la autocartera. Pese a que con
esta opcidn es posible que Vulture gane algo de fuerza en el reparto del accionariado,
es la menos conflictiva, la que menos desembolso dinerario provoca y la que menos
tramites en Junta supone. Por tanto, entiendo que es la que mejor actua en interés de
la sociedad que, al fin y al cabo, es lo que deben buscar todos los socios como asi se lo
exige la Ley.

15



IV.  CALENDARIO DE LAS OPERACIONES:

1. Adquisicion de acciones en Hastael 15 de enerode
autocartera......cccceeveeevenneen. 2021

2. Emision del informe de experto independiente y Desde el 16 de enero

realizacion de Oferta a Cir- de 2021
CeramicCa....ucceeeeeeeseeeeseneen, Hasta el 10 de febrero
de 2021
3. Firma del contrato de Asset Deal..................... El dia 17 de febrero de
2021

4. Designacién y comunicacién de la fusion El dia 20 de febrero de
........................... 2021

5. Transmision de acciones a los socios de Cir-Ceramica Hasta el 10 de marzo de

y adquisicién de la Sociedad ............... 2021

6. Amortizacion del excedente .......ccoooveveveeeviveriinnenn. Hasta el 20 de marzo de
2021

7. FeCha de Cierme.. ettt e El dia 1 de abril de 2021
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2. Traslado del Domicilio Social a Paises Bajos:

Para poder valorar el traslado del domicilio social a los Paises Bajos, debemos acudir a
la Ley de Modificaciones Estructurales. En concreto, el articulo 93, establece la
posibilidad del traslado a otro pais de una sociedad domiciliada en Espafia, siempre que
este Estado permita mantener la personalidad juridica de la sociedad, y siempre que la
sociedad no se encuentre en concurso o liquidacion.

Los administradores, como asi ruega el articulo 95 LME, deberan redactar un proyecto
de traslado firmado por todos o dejando claro al final quien no lo firma y por qué. Dicho
proyecto deberd recoger:

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

2. El nuevo domicilio social propuesto.

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

4. El calendario previsto para el traslado.

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

Este proyecto debera ser presentado por los administradores en el Registro Mercantil,
calificado por el Registrador y comunicado al Registro Mercantil Central para su
publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. Tras depositar estos datos, sera
cuando se podra publicar la junta de socios.

Tratandose de una Sociedad Andnima, el acuerdo de traslado se debera fijar con las
mayorias establecidas para este tipo societario. Entiende el articulo 99 LME, que
aquellos socios que voten en contra del traslado al extranjero podran separarse de la
sociedad, teniendo en cuenta los articulos 346 y siguientes de la LSC. Siguiendo esto, el
socio podra solicitar, en el plazo de un mes desde la publicacién de la aprobacién del
traslado, su derecho de separacidn, debiendo adquirir la sociedad las acciones de dicho
socio separado. Estas acciones, seran reembolsadas al socio separado en el plazo de dos
meses tras la correcta valoracion de las mismas por la sociedad o por un experto
independiente.

Habiéndose llevado a cabo todos los requisitos anteriores, establece el articulo 102 LME,
que el traslado de domicilio y la posible modificacidn estatutaria tendran efecto en el
momento que la sociedad se inscriba en el domicilio social de los Paises bajos.

Debemos valorar también otros puntos importantes a la hora de trasladar el domicilio.
Con respecto al posible coste de la operacién, establece el articulo 19 de la Ley de
Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, que esta
operacion no esta sujeta a tal impuesto por no constar en sus hechos imposibles.
Tampoco correspondera el pago de la cuota gradual de la modalidad de Actos Juridicos
Documentados establecida en el articulo 31.2 de esta misma ley, por no tener la
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operacion de traslado del domicilio social al extranjero por objeto una cantidad que
implique el devengo del impuesto. Por ultimo, respecto al Impuesto de Sociedades, no
se devengard el 18% referido a plusvalias en los activos, ya que no se produce una
transmisidn de la titularidad de la sociedad manteniendo en todo momento la referida
personalidad juridica.

En referencia a lo expuesto, se entiende en el seno de la Unién Europea que todo
traslado de una sociedad espafiola al extranjero sera valido siempre que el pais de
destino admita que dicha sociedad mantenga su personalidad juridica, mas aun
perteneciendo Paises Bajos a la UE.

Habiendo emitido el Registrador Espaiiol certificado de cumplimiento de los requisitos
en el pais de destino en base a la LME, deberd recibir tal registrador espafiol un
certificado de la inscripcién de la sociedad en el pais al que se traslada.

Atendiendo a lo recogido en los estatutos de la filial holandesa, considerando que tras
la fusidn se regird por la legislacidon espafiola, hay que hacer referencia al articulo 188
LSC, para aclarar el voto doble que esta filial mantiene por estatutos. En este articulo,
pese a permitirse en el caso de S.L., en su segundo punto, se recoge la imposibilidad de
alterar la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto de cada accién
para una S.A. Teniendo CerTronic un valor de un derecho de voto por accién, no cabe el
derecho de voto doble de la filial holandesa. Ademas, afiade el articulo 96.2 LSC “la
imposibilidad de emitirse acciones de forma directa o indirecta que alteren la
proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto o el derecho de
preferencia”.

Mas aun, si tenemos en cuenta que es filial de Vulture y que se estaria produciendo un
claro abuso de posicién dominante por su parte. Por tanto, la compensacion econdmica
de Vulture a los socios no pertenecientes a Nederlandse por el éxito de la operacién, no
podemos considerarla como licita conforme a la Ley espaiiola.

Este argumento queda claramente reflejado en el recurso 1625/2019 planteado ante el
Juzgado de lo Mercantil n22 de Madrid, que fue resuelto con fecha 28 de julio de 2020.
Son varias las aclaraciones que demuestran la ilegalidad de un voto plural en una fusién
con una S.A. y el posible abuso de posicién dominante.

Respecto al voto plural, estable que “como es sabido, en nuestro Derecho de Sociedades
actualmente vigente, no cabe emitir en la sociedad andnima acciones cuando de forma
directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto
(arts. 96.2 y 188.2 LSC); esto es en la actualidad taxativo”. Ademds, afiade el Auto de la
Audiencia Provincial de Madrid de 14 de febrero de 2020 se pronunciaba en parecidos
términos: "(...) No se trata de enjuiciar, ahora provisionalmente, la legalidad de los
estatutos de la futura MFE que, naturalmente, estdn sujetos a derecho holandés y se
escapan a nuestra jurisdiccion. Mds modestamente, de lo que se trata es de analizar si
el acuerdo aprobado e impugnado en los términos en que lo ha sido puede
indiciariamente considerarse abusivo desde la dptica de la legislacion espafiola que es la
que se aplica al acuerdo impugnado adoptado por MEDIASET ESPANA”. Por ultimo, se
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aclara que “la abusividad no se aprecia, ni podria apreciarse, por el hecho de que la
sociedad resultante sea holandesa y quede sometida a su régimen juridico, sino porque
el acuerdo de fusion aprobado por la sociedad espafiola en los términos en que lo ha sido
resulta abusivo {(...)".

Respecto al posible abuso, establece que “aunque un tribunal de los Paises Bajos llegase
a concluir que el disefio de acciones de lealtad de MFE es conforme al Derecho
neerlandés, ello no significaria por ello que dejase de ser abusivo el acuerdo de Fusion
bajo Derecho espaiiol al que estd sometido. (...) Pues bien, si el juzgador espafol llegara
a la conclusion con los elementos de prueba que han sido puestos a su disposicion que
determinados elementos que integran los acuerdos de la fusion transfronteriza
proyectada merecen la calificacion de "abusivos" al amparo del articulo 204.2 LSC (EDL
2010/112805) o "contrarios a ley" por infringir algun precepto del Derecho sustantivo
espafol, debe aplicarse inequivocamente el Derecho espafiol”.

Por tanto, debemos entender la abusividad de los estatutos de la sociedad Nederlandse
Gier-NV.

Por todo lo expuesto, el traslado de domicilio, en base a la legislacidn espafiola, podra
llevarse a cabo siempre y cuando en Holanda admitan mantener el tipo social que
CerTronic posee en Espaia. Respecto a la fusion, también podra realizarse, siempre y
cuando se impugne el valor doble o plural de los votos de la filial holandesa de Vulture.
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INFORME PARA OPOSICION DE D2 AMPARO Y D2 LIDON A LA OPERACION

Para poder llevar a cabo el analisis solicitado por D2 Amparo y D2 Lidén, es necesario
responder a una serie de preguntas, que faciliten la valoracién de la posible oposicién a
la operacidn de traslado del domicilio.

1. Las consecuencias de que D2 Amparo y D2 Lidon nunca llegaran a firmar el
pacto de socios.

Para el andlisis de esta cuestion, debemos diferenciar entre firmante y no firmante. D2
Lidon entrd en la sociedad en junio de 2012, recibiendo un 8% del capital que poseia su
padre, D. Antonio Falomir. Por su parte, D2 Amparo, ingreso en la sociedad en 2014, tras
un proceso de separacion de su marido, D. Antonio Falomir, que le llevé a recibir un 10%
del capital social. Teniendo en cuenta que el pacto parasocial fue acordado en 2013, una
vez llevada a cabo la operacidn de refinanciacion con Vulture, debemos entender como
firmante del pacto a D2 Lidén y como no firmante a D2 Amparo.

Para poder valorar la posibilidad de no firmar el pacto de socios, debemos analizar su
naturaleza en cuanto a los dos siguientes principios:

12, Principio de Autonomia de la voluntad de los contratos: este principio, regulado
en el articulo 1255 del Cédigo Civil, permite que los socios establezcan los pactos
gue consideren oportunos siempre que no se contradiga a la Ley, la moral y el
orden publico. Por su parte, la Ley de Sociedades de Capital, en su articulo 28,
establece la posibilidad de que dichos pactos de socios sean incluidos en los
estatutos, siempre que no se opongan a leyes o a los principios del tipo, que en
este caso es la Sociedad Andnima.

22, Principio de Validez de los pactos: estos pactos serdn validos siempre que sean
licitos. De este modo, debido al caracter contractual de los mismos, debera
cumplir con los ya mencionados en la introduccién, elementos esenciales del
contrato, es decir, consentimiento, objeto y causa (articulo 1261 CC). Ademds,
deberan establecerse unas garantias que le otorgaran fuerza de ley, como
establece el articulo 1091 CC. Todo ello, viene también regulado en la Ley de
Sociedades de Capital, en el ya mencionado articulo 28.

Los pactos de socios se clasifican en tres grupos: pacto de relacion, de atribucién y de
organizacién. En nuestro caso, nos encontramos ante un pacto de organizacion, que
consiste en aquellos pactos que regulan cuestiones que tienen que ver con la estructura
y el funcionamiento de la sociedad y establece normas para futuros procesos,
votaciones o decisiones que deban tenerse de cara al futuro.

Si observamos el articulo 29 LSC, podemos entender a primera vista, que los pactos solo
seran exigibles a quienes lo firmaron y que no es posible la oposicion frente a la
sociedad. Por su parte, afnade la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo
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128/2009, de 6 de marzo, que tampoco son oponibles estos pactos si contradicen los
acuerdos sociales, la escritura o la Ley. Pese a que el acuerdo sea firmado por todos los
socios, no supone que se vincule a la sociedad, que tiene personalidad juridica propia,
continuando asi con la consideraciéon puramente contractual del pacto.

Es importante tener en cuenta, que el Cédigo Civil recoge también una serie de
mecanismos para garantizar el cumplimiento de los pactos parasociales. En el citado
pacto con Venture, encontramos en la letra d, la accién de ejecucidn forzosa, la de
indemnizacion y la de resolucidn del contrato.

e Respecto a la accion de ejecucion forzosa, recogida en el articulo 1096 CC,
consiste en ejecutar la prestacidon debida, pudiendo obligar el acreedor a la
realizacion de la entrega debida.

e Respecto a la accién de indemnizacion por los dafos y perjuicios, recogida en el
articulo 1101 CC, consistiria en una cantidad econdmica a pagar por quien
causare el dano por incumplimiento contractual. En todo caso, el daio debe ser
probado.

e Respecto a la resolucién del contrato, recogida en el articulo 1124 CC, la parte
afectada podra resolver el contrato, exigiendo lo debido, o resolverlo, solicitando
el resarcimiento de dafios y perjuicios.

Una vez tenemos un conocimiento de los pactos y su eficacia debemos aplicarlo al caso
concreto. De todo lo expuesto podriamos sacar una idea clara, los pactos parasociales
gue existen antes de la entrada del socio nuevo no deberian vincularle. Pero existe una
excepcion, ya que se permite la posibilidad de que estos pactos se integren en los
estatutos de la sociedad como clausula accesoria.

Para entender las posibilidades atendemos de nuevo a la ya mencionada Resolucidn de
la Direccion General de los Registros y del Notariado, de 26 de junio de 2018. En
referencia al articulo 86.1 LSC, establece la necesidad de que cualquier prestacién
accesoria incluida en los estatutos debera estar perfectamente identificada mediante
escritura.

Por otro lado, en referencia a la Sentencia del Tribunal Supremo de 14 de febrero de
2018 y al articulo 29 de la Ley de Sociedades de Capital, se establece que los pactos
parasociales son aquellos acuerdos entre los socios a los que se busca dar fuerza
contractual de caracter obligatorio, sin acudir a los estatutos. Por ello, la naturaleza del
pacto es contractual y, siendo asi, debera aplicarse el Derecho de obligaciones en caso
de incumplimiento. Este derecho se recoge a través del articulo 1091 del Cddigo Civil
gue establece que las “obligaciones que nacen de los contratos tienen fuerza de ley entre
las partes contratantes, y deben cumplirse al tenor de los mismos”, el articulo 1.256 del
Cédigo Civil que dispone que “la validez y el cumplimiento de los contratos no pueden
dejarse al arbitrio de uno de los contratantes” y el articulo 1258 del Cédigo Civil que
dispone la obligacidn del cumplimiento de lo expresamente pactado. De todo esto se
desprende la obligatoriedad del pacto entre los contratantes.

21



Teniendo en cuenta todo lo anterior, podemos deducir que en el caso de D2 Liddn se
incorpord con anterioridad al pacto de socios, mostrd su consentimiento y no podra
negarse a la firma del cambio de domicilio.

Con respecto a D2 Amparo, atendiendo también a lo expuesto, cabe decir que estaria
obligada a la firma tanto del pacto de socios como del cambio de domicilio al tratarse
de una prestacion accesoria incluida como clausula en los estatutos y que, por tanto,
incumbe a todos los miembros que pertenecen a la sociedad, hayan entrado antes o
después de la firma del pacto.

Ante esta exposicidn, viendo la imposibilidad de negarse ambas socias a la firma, tanto
a D2 Amparo como a D2 Liddn no les quedaria mas que la via de la impugnacion, ya sea
porque se perjudique a los socios o a la sociedad, o por incluir en los estatutos cldusulas
gue contradigan las leyes o los principios configuradores del tipo.

Para poder valorar la impugnacién del posible acuerdo, hay que tener en cuenta la
sentencia de 25 de febrero de 2016 del Tribunal Supremo, que ofrece una visién distinta
a la recogida con anterioridad en relacién con la eficacia de los pactos de socios.
Entiende esta Sentencia que, el acuerdo adoptado infringiendo los estatutos, pero
cumpliendo un pacto parasocial, no puede ser impugnado por el socio que fue parte en
ese acuerdo, al ser un comportamiento contrario a la buena fe. Es decir, si estuviste de
acuerdo con lo que se pacté en dicho pacto parasocial, no podrds impugnarlo por
considerarlo abusivo. Por otro lado, el Tribunal Supremo, en su Sentencia de 18 de junio
de 2012, establecié para el caso de socios que no lo fueran al momento de firmarse el
pacto parasocial, gozar de legitimacidon activa para impugnar acuerdos sociales.
Entiende la Sentencia que no es necesario reunir la condicién de socio al tiempo de
celebrarse la junta en la que se adoptaron los acuerdos impugnados. De todo lo
expuesto, entendemos que solo se encontraria en la posicidon de poder impugnar D2
Amparo, que al separarse de D2 Antonio en 2014, no firmd el pacto parasocial, por lo
gue estaria legitimada para impugnar por abusivo.

Partiendo de este punto, hay que valorar la posible impugnacién del acuerdo en base a
lo recogido en el articulo 204 LSC y al andlisis previo llevado a cabo.

De las cuatro clausulas que se fijaron en el pacto parasocial, debemos descartar el
aumento de la mayoria al 67% y la imposicidn de la reestructuracion por impago de las
cantidades, ya que ha quedado demostrada su legalidad en el caso concreto. No queda
tan clara la validez de las clausulas a y d, que exigen respectivamente unas condiciones
iguales o peores a las de Vulture en cualquier nuevo crédito y una indemnizacion muy
genérica para cualquier incumplimiento del contrato o del pacto de socios.

Teniendo en cuenta lo dicho y lo que recoge el articulo 201.1 LSC, debemos comprobar
si estas letras a y d son contrarios a la Ley, se oponen a los estatutos o lesionan el interés
social en beneficio de uno o varios socios o de terceros.

Con respecto a la exigencia de unas condiciones iguales o peores a las de Vulture en
cualquier nuevo crédito, deben ser los administradores, como asi recoge el articulo
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228.d) LSC, quienes en cumplimiento de sus deberes para con la sociedad, actien con
independencia buscando el interés de la sociedad y sin verse influenciado por Vulture.
Pero, en esta cldusula, es muy complicado poder demostrar la influencia de Vulture que
exige el articulo 204 LSC para poder impugnar la clausula. Quizds es mas sencillo
impugnar el dafio causado al interés social por entender que se ha impuesto de forma
abusiva dicha cldusula y que no responde a una necesidad social, sino mas bien en
interés propio y en detrimento injustificado de los socios minoritarios. Por tanto,
demostrando que la limitacion de las condiciones de los futuros créditos a unas peores
o iguales a las de Vulture afectan al bien de la sociedad y no buscan mas que el interés
personal del socio mayoritario, podrd ser impugnada esta cldusula por abusiva.

Con respecto a la indemnizacién a Vulture ante cualquier incumplimiento del pacto,
debemos entender que nos encontramos ante una cladusula penal. Estas se regulan en
los articulos 1152 a 1155 CCy estan muy relacionadas con los articulos 1101 y 1124 del
mismo Cdédigo. Por ello, la Ley permite la exigencia de una indemnizacién por los dafios
y perjuicios sufridos por el acto negligente o de una accién de resolucién anticipada por
incumplimiento de lo pactado. Podemos deducir de lo expuesto, en referencia a lo que
recoge la letra d) del clausurado, que debe ser considerada como contraria a la Ley
aquella cldusula de cardcter tan genérico que no permite a la otra parte conocer cuales
son aquellos errores que, de cometerse, suponen la activacién de la clausula penal. Por
tanto, siendo contraria a la Ley, puede ser impugnado el pacto en este punto.

Considerando que ambas cldusulas son contrarias a la Ley y abusivas, podremos
proceder, en base a estos argumentos, a la impugnacion del pacto de socios que fue
firmado en 2013 sin D2 Amparo, quien entré en 2014 y tiene garantizado ese derecho a
impugnar como se expuso arriba.

2. La posibilidad de alegar el incumplimiento por los administradores de la sociedad
de sus deberes de lealtad.

Para entender la posibilidad de ejercitar esta accion debemos acudir a la Ley de
Sociedades de Capital y, en concreto, al articulo 227 y siguientes.

Este deber exige el ejercicio del cargo con buena fe y en interés de la sociedad, debiendo
indemnizar a la sociedad y devolver el enriquecimiento injusto a quien cometa tal
infraccidn.

Dentro del deber de lealtad, el articulo 228 recoge una serie de obligaciones:

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

b) Guardar secreto sobre las informaciones, datos, informes o antecedentes a los
gue haya tenido acceso en el desempefio de su cargo, incluso cuando haya
cesado en él, salvo en los casos en que la ley lo permita o requiera.
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c) Abstenerse de participar en la deliberacién y votacién de acuerdos o decisiones
en las que él o una persona vinculada tenga un conflicto de intereses, directo o
indirecto.

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

e) Adoptar las medidas necesarias para evitar incurrir en situaciones en las que sus
intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan entrar en conflicto con el
interés social y con sus deberes para con la sociedad.

Vistos los deberes, es posible que se pueda acudir a las letras d y e. En este sentido,
podriamos entender una falta de criterio en todos los administradores influidos por
Vulture, debido al pacto parasocial firmado. Por otro lado, podriamos ver en Vulture un
interés propio en detrimento del interés social.

Respecto de este interés particular de Vulture y el posible conflicto de intereses con la
sociedad, entiende el articulo 229 LSC, en su letra b), que no se deberd buscar por la
condicién de administrador una influencia en la sociedad para realizar una operacién
privada. También debemos recoger la letra d) y e), donde se prohibe el aprovechamiento
de oportunidad de negocio de la sociedad y la obtencién de ventajas para terceros
asociados a su cargo.

También hay que resaltar que, al hablar de personas vinculadas a los administradores,
para el caso que nos atafe (como persona juridica que es Vulture), que debemos
entender por ello a toda aquella sociedad que ostente un poder sobre un grupo de
sociedades teniendo la mayoria de los votos y pudiendo facultar el nombramiento de
nuevos miembros y aquellos administradores pertenecientes a la misma sociedad.

Para poder aplicar estos principios juridicos, debemos entender en que casos es
responsable un administrador. Asi, el articulo 236 LSC, como antes introdujo el articulo
228 LSC, expone los presupuestos para valorar dicha responsabilidad. De este modo, los
administradores responderan ante la sociedad y sus socios “del dafio que causen por
actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo
los deberes inherentes al desempefio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo
o culpa”. No debemos olvidar que, pese a que el acuerdo lesivo haya sido adoptado en
junta general, no evitara la posible responsabilidad de los administradores y todos ellos
responderan solidariamente si hubieran firmado el acuerdo, salvo desconocimiento del
acto lesivo.

Respecto a la posibilidad de ejercitar la accion de responsabilidad por D2 amparo y D2
Liddn, poseyendo conjuntamente mas del 5% del capital social, podran llevarla a cabo si
la sociedad se niega a hacerlo y sin tener que someter la decisién a la misma. Si se estima
la accién, los socios que la solicitaron tendran derecho al reembolso de los gastos
incurridos, con los limites del articulo 394 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de
Enjuiciamiento Civil.
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Hay que afiadir, que la Ley de Sociedades de Capital, en su articulo 232, permite ejercitar
otras acciones ademads de la de infraccidn del deber de lealtad. Por esta razén, quien lo
desee, podra ejercitar esta accién y posteriormente otras como la de impugnacién de
los actos y contratos celebrados por los administradores.

De todo lo expuesto podemos concluir que:

Una vez el pacto ha sido firmado por todos los socios, habrd que demostrar el dafo
causado a D2 Amparo y D2 Liddn. Esta justificacién del acto lesivo para el socio concreto
o para la sociedad es clave para que la accién de responsabilidad por deslealtad pueda
ejercitarse y, por lo tanto, no valdrd solo con tener el porcentaje suficiente para
presentar la accidén, sino que habra que demostrar el dafno. Asi lo entiende la Sentencia
176/2012 de la Audiencia Provincial de Palencia, de fecha 18 de junio de 2012, donde
establece que “es en los arts. 236 y 238 de la LSC se dice que los administradores
responderdn frente a la sociedad del dafio que causen por actos u omisiones contrarios
a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al
desempefio del cargo y que la accidon de responsabilidad contra los administradores se
entablard por la sociedad. Asi pues, el requisito esencial para que proceda dicha accion
social de responsabilidad es que se haya causado dafio sobre el patrimonio de la
sociedad, con la Idgica finalidad de que toda lesion de dicho patrimonio debe
reintegrarse necesariamente a través del ejercicio de esta accion. Se trata, por lo tanto,
de determinar cudl es el dafio o patrimonio perjudicado de la sociedad por el
comportamiento antijuridico de los administradores y ello con independencia de que este
consista en la infraccion de nomas legales o estatutarias o por negligencia, dolo o
deslealtad”.

Con respecto a Venture, podemos observar que existe un posible incumplimiento en el
deber de lealtad por varias razones:

e Aprovechamiento de la influencia para operaciones privadas. Esta opcién parte
de la idea de que Venture en su momento salvo a la sociedad adquiriendo un
44% del capital y firmando un pacto de socios muy estricto que podria
condicionar al resto en sus decisiones. Ademas, el hecho de ofrecer incentivos a
los socios en el traslado a Holanda también podria entenderse como un intento
de influenciar a los socios en el voto por el cambio de domicilio.

e Aprovechamiento de oportunidad de negocio de la sociedad. Segun esta,
Venture podria haber aprovechado la necesidad de CerTronic de recibir
financiacion mediante la introduccién de sociedades participadas como Cir-
Ceramica o Nederlandse Gier-NV.

e Obtencién de ventajas para terceros asociados a su cargo. Empleando esta
accién, Venture estaria aumentando su poder y el de sus filiales vinculando a
CerTronic con sociedades que tiene participadas. Estaria modificando a
CerTronic a placer con un simple pacto y mejorando la economia propia y de sus
filiales.
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Todas estas acciones, podrian llegar a demostrar que Venture en todo momento busco
el beneficio propio y no el bien para todos los socios. Por tanto, estimandose alguno de
los actos lesivos recogidos arriba, podria permitir a D2 Amparo y D2 Lidén negarse al
cambio de domicilio por no redundar en beneficio de la sociedad y en torno a la buena
fe.

Con respecto al resto de administradores, podriamos observar una falta de
independencia en el criterio de voto influidos por el poder que tiene vulture mediante
el pacto parasocial y los incentivos ofrecidos. Debemos partir del punto que Venture
llegd a la sociedad en una situacion pre concursal, que obligd a los socios en su momento
a la firma de la refinanciacion y del pacto parasocial en favor de Venture. Pero, una vez
se produjo lo anterior, se han querido tomar una serie de decisiones que no redundaban
en beneficio de todos sino mas a favor de Venture. Por ello, podemos entender que
existe una grave falta de criterio en las votaciones del resto de socios, que podria
suponer mala fe y la actuacién en contra del beneficio social. De ello, deducimos que
por esta via también seria posible ejercitar una accién de falta de lealtad de los
administradores y conseguir asi que no se llegue a producir el cambio de domicilio.

3. La posibilidad de exigir a los demas socios que se abstengan durante la votacion
de la junta en la que deben decidir sobre el traslado social a los Paises Bajos.

Para plantear esta posibilidad debemos partir de una premisa clara, el derecho de voto
es un derecho politico que se recoge en el articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital
para garantizar la participacidn de los socios en las decisiones relevantes. Este derecho,
de cardcter unilateral, tiene una gran importancia, ya que puede afectar al futuro del
patrimonio de la sociedad y, por tanto, en los bienes de la sociedad y en los dividendos
qgue le puedan tocar al socio. Es importante que no existan vicios en el voto llevado a
cabo.

Si observamos lo recogido en el articulo 29 LSC, podemos comprobar que la validez y
licitud de los pactos parasociales se mantiene entre los socios que lo firmaron pero que
no es oponible frente a la sociedad, por lo que solo despliega efectos obligacionales
entre las partes. Ademas, es necesario afiadir que no se recogio ninguna estipulacion a
cerca del cambio de la sede social por lo que no se estaria incumpliendo ese pacto de
socios y que este pacto se recogio en los estatutos, siendo oponible frente a la sociedad
si hubiera recogido alguna clausula referente al cambio social, pero tampoco se hizo.

El motivo mdas claro por el que se podria buscar la abstenciéon es a través de la
demostracion de la existencia de un conflicto de intereses de los recogidos en el articulo
190 LSC. Para que esto pueda darse y se prohiba ejercitar el derecho de voto, serd
necesario que el acuerdo que pretendan acordar el socio interesado con la Sociedad
Andnima tenga por objeto:

a) En el caso de Venture, concederle un derecho o Dispensarle de las obligaciones
derivadas del deber de lealtad conforme a lo previsto en el articulo 230. En este
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caso, mediante el cambio de domicilio pretende conseguir una fusién con su filial
Nederlandse Gier-NV, pudiendo entender por esto una obtencién de un derecho
al ser su filial y obtener un porcentaje aun mayor del capital social de Cer-Tronic
y un incumplimiento del deber de lealtad recogido en el 228.e), referente a la
adopcidon de medidas que buscan un interés personal y no en favor de la
sociedad. Por ello, Venture podra ser privado del derecho de voto por ambas
razones.

b) En el caso de Badenes SRLy para D. Antonio Falomir Esteve, facilitarles cualquier
tipo de asistencia financiera. De este modo, el traslado que pretende llevarse a
cabo supone una asistencia financiera para estos dos socios, puesto que con el
éxito del traslado se les promete una prima. Esto puede ser un claro motivo para
impugnar un conflicto de intereses.

Fuera de estas razones, no se privard al socio de su derecho de voto. Debe ser siempre
el socio afectado sobre el que recaiga la carga de la prueba. De esta forma lo aclara la
Sentencia 207/2018 de la Audiencia Provincial de Barcelona, de 3 de abril de 2018, entre
otras, 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, en su
caso, al socio o socios afectados por el conflicto, la carga de la prueba de la conformidad
del acuerdo al interés social”.

4. Impugnar el correspondiente acuerdo por abusivo.

Siendo impugnado el pacto de socios, debemos atender a la posibilidad de impugnar
también el acuerdo de cambio de domicilio de la sociedad por abusivo.

Hay que aclarar que la LSC, en sus articulos 9.1 y 10, recoge la necesidad de que el
domicilio social coincida con el centro de administracidén estable en el que radique su
principal establecimiento o explotacidn, es decir, que es necesario que sea real y que no
cree confusidn por aparentar tener varios. Es una exigencia imperativa para la sociedad
gue el domicilio registral coincida efectivamente con el centro efectivo, no solo al
constituirse, sino a lo largo de toda su vida. Entendemos que dicho centro es donde se
realizan todas las decisiones de gestién de la sociedad y que el establecimiento de la
sociedad serd el lugar donde se desarrolle la actividad, es decir, el objeto social. En
nuestro caso, Vulture pretende trasladar ambos a Holanda.

Para que dicho traslado pueda ser valido, es necesario que este justificado qué criterios
se han tomado y en que puede afectar esto al interés de la sociedad.

Por tanto, el érgano competente no solo debe cumplir con el deber que exige el articulo
9.1 LSC, sino también por motivos en interés de la sociedad y no particulares. Existiendo
estos criterios, el articulo 204.1 LSC permite su impugnacién.

Por otro lado, la Ley, en el articulo 204.1 LSC ya mencionado, también permite la
impugnacién del acuerdo de cambio de domicilio si se lesiona el interés social en
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beneficio de uno o varios socios o si se impone el acuerdo de manera abusiva por la
mayoria, es decir, cuando el acuerdo, sin responder a una necesidad razonable de la
sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de
los demas socios.

En este punto, es importante tener en cuenta lo que recoge la 119/2019 del Juzgado de
lo Mercantil de Pontevedra, de 14 de junio de 2019. Esta, en sus fundamentos, hace
referencia a diversas Sentencias del Tribunal Supremos, que llegan todas ellas a una
misma explicacion donde expresan que "los acuerdos de la mayoria que no persiguen
razonablemente el interés del conjunto de los accionistas desde la perspectiva
contractual, ni los de la sociedad, desde la perspectiva institucional, y perjudican a los
minoritarios, reveldndose abusivos -tanto si se califica el ejercicio del voto como abuso
de derecho, como si se entiende que constituye un abuso de poder- deben entenderse
contrarios a los intereses de la sociedad, cuyo regular funcionamiento exige también el
respeto razonable de los intereses de la minoria, de tal forma que, aunque el articulo
115.1 de la Ley de Sociedades Andonimas , aplicable para la decision del recurso por
razones temporales -hoy 204.1 de la Ley de Sociedades de Capital - silencia el "abuso de
derecho" y el "abuso de poder", ello no constituye un obstdculo insuperable para la
anulacion de los acuerdos sociales en tales supuestos, ya que, a tenor del articulo 7 del
Cddigo Civil , son contrarios a la ley”. Aiadido a lo anterior, expone el Juzgado de
Pontevedra para dejar mas claro el concepto de abusivo, que “la impugnabilidad de los
acuerdos contrarios al interés social nos remite a una actuacion del socio o socios
mayoritarios que constituya un comportamiento desleal y lesivo para la sociedad o,
incluso, para la minoria. Los acuerdos adoptados por la Junta General han de resultar
conformes con el interés social, pero la Junta tiene un amplio margen de discrecionalidad
para su concrecion: el acuerdo serd impugnable en aquellos casos en que el voto de la
mayoria haya servido para causar un dafo al patrimonio social. Y, segun la
jurisprudencia consolidada (y ya con el tenor del art. 204.1, pdrrafo segundo, LSC),
también cuando se haya impuesto de manera abusiva por la mayoria en detrimento de
los demads socios”.

Siguiendo lo recogido en la legislacion y, anadiendo lo expuesto en el articulo 206.1 LSC,
D2 Lidén y D2 Amparo tendran legitimacidn para tal impugnacién en el plazo de un afio,
por representar conjuntamente al menos un 1% del capital social y por quererse tomar
la decisién en Junta.

Por todo ello, yendo al caso concreto que nos atafie, podra ser impugnado el cambio de
domicilio en base a varios criterios:

e Por un lado, por considerar que el cambio de domicilio social es una maniobra
de Venture, que actua en perjuicio de los minoritarios, alejandoles la sede social
de sus domicilios habituales y dificultando su actuacién en Junta y su derecho de
oposicion a las decisiones.

e Por otro lado, por considerar que el acuerdo es de caracter abusivo por no
responder a una necesidad razonable y tomarse en interés personal de Venture.

28



Debemos entender que trasladar la sociedad a Holanda no juega mas que a favor
de Venture, buscando una fusién con su filial alli, Nederlandse Gier-NV, y
ganando aln mas poder en CerTronic. Ademas, el hecho de ofrecer incentivos si
esta operacion finalmente se fragua, puede entenderse como un interés
particular de cada administrador, sin buscar lo mejor para el futuro de la
sociedad y si para su propio futuro.
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