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1. BASE JURIDICA DE LAS POSIBLES ACCIONES A EJERCITAR POR EL SR. GEKKO
EN NOMBRE DE GREED GROUP.

1.1 Accién contra administradores de Sigaar. Garantias Due Diligence e Informe de
auditoria.

La Due Diligence es un proceso de investigacion necesario antes llevar de llevar a cabo la
adquisicion de Habanera o inversion financiera, tendente a la busqueda de informacién para poder
sopesar tanto los riesgos como la situacion econdmica financiera de Habanera, S.A.U. (en
adelante, “Habanera” o “Vendedor™) . De esta manera el proceso de Due Diligence atenta las
responsabilidades del VVendedor sobre los posibles riesgos inherentes a la adquisicion.

La responsabilidad de Habanera como Vendedora acerca del conocimiento que Sigaar, BV (en
adelante, “Sigaar” o “Comprador”), haya podido obtener de la sociedad adquirida, a través del
informe de revision juridica (Vendors Due Diligence), debe examinarse su modus operandi de
forma distinta segin estemos ante empresas o fondos private equity.

Con caréacter general, los fondos de capital riesgo suelen establecer que la informacién obtenida
en este proceso de Due Diligence tenga un caracter meramente informativo, por lo que en estos
supuestos el Vendedor no se exonera de su responsabilidad. Sin embargo, los procesos llevados
entre empresas, como es el caso, pues tanto la sociedad adquirida como la adquiriente se dedican
a la misma actividad, siendo el objetivo de Sigaar expandir su negocio y no llevar a cabo una
mera inversién, suele ocurrir exactamente lo contrario, es decir, la regla general es que la
informacion de este proceso de revision conlleve la limitacion de la responsabilidad del VVendedor,
guedando en este caso Greed Group exonerado de la responsabilidad por todo aquello que haya
puesto de manifiesto al Comprador durante la Due Diligence.

Esta exoneracion de responsabilidad pasa por acreditar que Sigaar como Comprador tenia un
cabal conocimiento de toda la informacién, por lo que Greed Group debera probar extremos, tales
como, haber incorporado al contrato, en soporte informatico toda la informacion revisada. Esta
informacién habra sido, seguramente, facilitada a Sigaar en lo que se conoce como data room
(bien fisica o bien virtual), que en muchas ocasiones, como ha sido el presente supuesto, incluye
un Informe de Due Diligence encargado por el propio Vendedor (Vendors Due Diligence).
Resulta patente, la ventaja de probar la voluntad de Greed Gropu de aportar toda la informacion
posible para demostrar su transparencia.

Aportada la Vendors Due Diligence con toda la informacién, Sigaar deberia haber desplegado la
méxima diligencia para indagar y verificar toda la informacion suministrada por Greed Group,
pues dicho informe de revision contenia toda la informacion necesaria para adquirir las
participaciones de la filial de Greed Group, desde temas de personal hasta contrato, pasando por
la auditoria realizada por Pufosa Asesores Financieros en la que se examin6 en profundidad los
estados financieros.

Es decir, junto con la Vendors Due Diligence se present6 un informe financiero realizado por una
firma de auditoria (en adelante, el “Informe”) de reconocido prestigio en Espafia y que habia sido
elegida por la propia Sigaar. Es precisamente, este aspecto del Informe de revision el que presenta
el conflicto, pues es una vez adquirida Habanera por Sigaar cuando alega determinadas
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irregularidades contables cometidas, a su juicio, por Habanera, para incrementar el EBITDA del
ejercicio 2019. De existir irregularidades contables en Habanera, estas se hubieran hecho patentes
en el Informe de auditoria encargado por la propia Compradora, pues Sigaar contrato los servicios
de Pufosa Asesores Financieros, precisamente, con animo de revisar cualquier contingencia
contable de Habanera necesaria para determinar el valor de la adquisicién de las participaciones
de Habanera en relacion con el EBITDA. En el caso presente se ha entregado toda la informacion
de forma transparente al Comprador y a los auditores, de manera que de haberse producido una
falsedad en la contabilidad estos lo podrian haber encontrado.

Por tanto, la Vendors Due Diligence y el Informe de auditoria han tenido por objetivo en este
proceso:

o Poner de manifiesto las contingencias a través de la revision juridica de Habanera, como
sociedad target, para identificar y ponderar las posibles contingencias o pasivos que
puedan existir en la Sociedad adquirida, en concreto sobre la valoracion de las
participaciones de la target.

e Limitar la responsabilidad del VVendedor - Habanera, pues toda contingencia que pudiera
haber detectado en la revision financiera, al tener su impacto en el precio, debera ser
asumido por Sigaar como entidad financiadora si esas contingencias finalmente
provocasen un dafio para la Sociedad Target.

Por todo ello, la realizacion de una Due Diligence constituye una exigencia para el desempefio
diligente de las funciones por los administradores de Sigaar, como sociedad adquiriente. Asi, es
evidente que si la omision en la realizacion del Informe de revision juridica y econdmica genera
responsabilidad a los administradores mancomunados de Sigaar en caso de derivarse dafios como
haber pagado un precio excesivo, se puede afirmar que la inexistencia de contingencias tanto en
la Vendors Due Diligence como en el Informe de auditoria son extremos acreditativos de la
situacion transparente y veraz de la sociedad Target (Habanera).

Las operaciones de esta extension, como es la adquisicién de la participacion mayoritaria en
Habanera, no pueden realizarse sin informacion suficiente sobre el valor para determinar el precio
que pagara por Habanera como sociedad target, pues ello, determina una clara negligencia por
parte de los administradores. Tan importante es que previamente a la adquisicién el administrador
tenga una imagen clara de la sociedad target a través de informacién suficiente para adquirir sus
acciones por un precio justo, que en caso de no disponer de informacion suficiente por otra via,
la Due Diligence se hace obligatoria para los administradores de Sigaar, pues de lo contrario,
incurririan en una conducta excesivamente arriesgada sin la informacidn suficiente.

Esta exigencia se traduce en que contar con una Due Diligence arroja datos tan fiables de la
sociedad, que su falta de realizacion constituye un indicio de que alguno de los administradores
ha actuado en conflicto de interés, obteniendo un beneficio personal (secret profit), como es el
caso, pues habiendo tenido el Sr. Fox a su disposicion tanto la Vendors Due Diligence como el
Informe financiero realizado por la empresa de auditoria que el mismo designo, resulta un tanto
desconcertante, que Unicamente se haya hecho patente las supuestas falsedades contables de
Habanera, una vez que Sigaar ha adquirido las participaciones mayoritarias de Habanera,



Para determinar la responsabilidad del Vendedor habra que atender a qué sabia el Vendedor o qué
circunstancias de Habanera eran conocidas o podian ser conocidas por el Comprador, es decir, si
se trataba de un vicio aparente. Debera denegarse la responsabilidad de Habanera (Vendedor) si
se ofrecio la realizacion de la auditoria y el Comprador rechazé la oferta. En esta adquisicion no
se rechazo la realizacion de auditoria, sino que ademas fue la propia Sigaar la que nombré a
Pufosa Asesores Financieros, precisamente para obtener datos fiables que determinasen el precio
de la adquisicion como reflejo de la imagen fiel.

Asi, al ser una adquisicion que supone asuncion de elevado riesgo, se requiere una diligencia
absoluta de los administradores de Sigaar para que adopten las precauciones tendentes a asegurar
la concrecion de datos fiables.

Parece razonable concluir que a la luz de las circunstancias del caso, debera determinarse si en el
momento de realizar una adquisicion tan significativa como la de Habanera, ha sido suficiente
haber realizado la auditoria para concluir que se produjo una actuacion diligente e informada por
parte de los administradores, pues la responsabilidad de los administradores sélo resulta cuando
se producen dafos referidos al precio de Habanera como consecuencia de haber rechazado la
elaboracién de un Informe de auditoria, pues esta se considera esencial para determinar la imagen
fiel y exacta de la adquisicion o; si por el contrario, deben ser los administradores de Sigaar
responsables, aun habiéndose acometido un Informe de auditoria previo a la adquisicion de
Habanera, por el hecho de no haber examinado la posible contingencia referida al precio, pues
tuvieron en su poder toda la informacion que arroja de la Vendors Due Diligence y del Informe
de auditoria referida al precio.

El hecho de requerir un Informe de auditoria en aras a exonerar al Comprador de una eventual
responsabilidad sobre la determinacion de su precio, se debe a la magnitud de informacién que
arroja y que permite analizar contingencias, asi como, valorar un precio acorde a la situacion de
la Sociedad Target.

En este caso, se refleja una negligencia del Comprador, pues a pesar de haber entregado el
Vendedor toda la informacidon pertinente y, habiendo constado en poder del Comprador toda la
informacion relativa a la contabilidad, si realmente hubiera habido una falsedad contable, tendrian
gue haberse hecho patentes durante el proceso de Informe de auditoria y de Due Diligence.

Por tanto, la adquisicion de participaciones de Habanera se ha adoptado con conocimiento cabal
de todos estos extremos, por lo que resulta dificil, una vez producido el cierre de la Due Diligence,
traer a colacion falsedades en la contabilidad, pues precisamente, la Due Diligence tiene por
objetivo verificar que las declaraciones y garantias arrojadas en el acuerdo de intenciones se
corresponden con la realidad de la sociedad, de tal manera que de resultar contingencias es durante
este proceso de realizacion de Due Diligence e Informe de auditoria cuando salen a la luz, y las
partes vuelen a negociar las condiciones en el cierre de la Due Diligence para modificar los
términos del contrato segun las contingencias analizadas.

El hecho de manifestar la falsedad contable de Habanera una vez concluida el proceso Due
Diligence, hace evidente la incongruencia de sus acusaciones, pues es evidente, que habiendo
valorado el precio de adquisicion de Habanera antes del cierre se pudo haber probado, otra vez



mas la imagen fiel en la contabilidad de Habanera y la falsedad de las acusaciones vertidas por
Sigaar.

La realizacion de Due Diligence plantea la cuestion de la relacion entre las declaraciones y
garantias del Vendedor y lo que el Comprador conoci6 o pudo haber conocido como resultado de
la Due Diligence. En este caso, el precio se fijo en la cantidad solicitada por Sigaar que ofrecio
en pago de las acciones correspondientes de Habanera un importe equivalente a ocho veces el
EBITDA, el cual ascendia a 972.222 euros para el ejercicio 2019. Asi se firmé el acuerdo de
intenciones de 15 de noviembre de 2019, que recogia los términos esenciales de la operacion, en
concreto, determinacién del valor de las acciones y un periodo de validez de las declaraciones y
garantias a suscribir con una vigencia de 24 meses. Posteriormente, a lo largo de todo el proceso
de Due Diligence, no resulté ninguna contingencia ni modificacion sustancial que recomendase
alterar el precio fijado, por lo que los términos convenidos en las declaraciones y garantias no se
alteraron en todo el proceso de Due Diligence.

Por todo ello, se puede apreciar un negligencia de los administradores mancomunados de Sigaar,
pues habiendo tenido acceso a toda la informacion durante el proceso de Due Diligence, podrian
haber puesto de manifiesto la existencia de una falsedad contable si ésta realmente hubiera
existido, y no esperar la efectividad de la adquisicion para manifestar dicha falsedad amparada
por un mero Informe del departamento de contabilidad que no tiene validez ninguna.

Es decir, al amparo de los articulos 225 y 226 LSC se puede afirmar la transgresién de su deber
general de diligencia, pues los administradores no han cumplido con las notas de actuar con buena
fe, sin interés personal, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision
adecuado. También han quebrantado su deber de lealtad, previsto en el articulo 227 LSC, pues ni
han ejercido fielmente el cargo, ni han obrado de buena fe, ni han actuado buscando el interés de
la sociedad, esto es, no han actuado bajo los principios de responsabilidad ni independencia, pues
habiendo tenido acceso a toda la informacion durante el proceso Due Diligence Unicamente
acusaron de una supuesta falsedad contable después de haber sido adquirida Habanera a la luz del
Informe realizado por el propio departamento de contabilidad.

La responsabilidad de lo actuado por el Sr. Fox y el Sr. Roist, durante el proceso de adquisicion
de las acciones de Habanera a través del informe due diligence y el informe de auditoria para
constituir la NewCo, aun siendo los administradores de Sigaar mancomunados, su
responsabilidad es de caracter solidario aunque su actuacion haya sido conjunta. Asi el articulo
237 LSC reconoce el caracter solidario de todos los miembros del érgano de administracion que
hubieran adoptado el acuerdo o realizado el acto lesivo.

Consecuencia de lo anterior, podra ejercitarse accién de responsabilidad contra los
administradores mancomunados de Sigaar al amparo del articulo 236 y ss., de la Ley de
Sociedades de Capital (LSC). Es decir, en caso de probarse que los administradores de Sigaar
actuaron violando los deberes de diligencia y lealtad que le son encomendados previstos en el
articulo 228 LSC, ejercitando sus facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han
sido concedidas, pues tras un analisis pormenorizado durante el desarrollo de la Due Diligence se
puso de relieve la transparencia contable de Habanera y, a pesar de ello, vertieron acusaciones
falsas amparadas solo por el Informe de su propio departamento contable; transgrediendo asi el
deber de diligencia impuesto por la ley y los estatutos (articulos 225y 226 LSC) asi como el deber
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de lealtad impuesto (articulo 227 LSC), al no haber actuado de buena fe ni en beneficio del interés
de la sociedad y el deber de evitar situaciones de conflicto pues han vertido acusaciones falsas
para aprovechar una oportunidad de negocio (articulo 229 LSC).

También, podria justificarse que han incurrido en un delito de acusaciones falsas, pues conociendo
la falsedad de sus manifestaciones, los administradores de Sigaar imputaron a Habanera ciertos
hechos, que, de ser ciertos, constituirian infraccion penal.

En consecuencia, el Sr. Fox y el Sr. Roist deberian haber mostrado una diligencia maxima para
analizar cualquier contingencia que pudiese resultar del calculo del EBITDA, pues se mostraba
como punto esencial para determinar el precio del contrato, mas aun, sabiendo que: el i)
nombramiento de un auditor externo e imparcial, fue designado por la propia parte Compradora,
ii) tras el analisis de auditoria, fue el propio Sr. Fox el que propuso la fijacion del precio teniendo
en cuenta los datos arrojados en la auditoria (parece que la determinacion del precio en ocho veces
el EBITDA le suponia un elevado margen de beneficios, pues asi fue su voluntad fijarlo) y iii) el
acceso que tuvieron a los estados contables, determinan la fiabilidad de los datos contenidos en
la Vendors Due Diligence y el Informe financiero y iv) se les entregd toda la informacién que
arrojaba luz suficiente para determinar la imagen fiel de Habanera. En caso de haberse producido
una falsedad contable, se trata de error inexcusable que pudo haber sido previsto por los
administradores de Sigaar o los auditores designados por los mismos. En consecuencia, por
aplicacién del principio general de la buena fe, el Comprador no podria reclamar posteriormente
una indemnizacién por la materializacion de una contingencia cuya existencia pudo haber
conocido de forma facil durante el Due Diligence.

1.2 Responsabilidad administradores NewCo una vez adquirida Habanera.

Acusar sobre la falsedad contable una vez producido el cierre de la Due Diligence, y adquiridas
ya las participaciones de Habanera, tiene como Unico objetivo llevar a cabo un aumento de capital
social de Newco por compensacion de créditos, pues a través de esta acusacion se pretende crear
un crédito de Sigaar por la diferencia de valoracion en el EBITDA de Habanera y asi, excluir el
derecho de adquisicion preferente de Greed Group en esta ampliacién de capital.

El objetivo de Sigaar es conseguir realizar un aumento de capital de conversion del crédito
supuestamente debido por la valoracion de acciones cuyo objetivo no es otro que diluir la
participacion del socio minoritario Ilegando incluso a operaciones acordedn que persiguen la
expulsion definitiva del accionista.

Ante dichos comportamientos abusivos de la mayoria de Sigaar, la alternativa que podria tener
Greed Group como socio minoritario no es otra que seria ejercitar su derecho de separacion de
NewCo forma posible negociando el mejor precio posible o, el valor razonable de su
participacion, pero del supuesto de hecho, deducimos que esta no es la intencién de Greed Group.

Otro remedio a seguir seria impugnando el acuerdo por considerarse abusivo. El articulo 204 de
la LSC permite la posibilidad de impugnar un acuerdo cuando este sea contrario a la Ley, a los
estatutos o lesionen el interés social en beneficio de algun socio, siendo el caso concreto, pues



Sigaar ha vertido acusaciones falsas sobre Habanera, las cuales hunca han sido probadas, con el
Unico fin de diluir su participacion y hacerse con la mayoria del capital.

Este articulo también prevé la posibilidad de impugnar un acuerdo cuando concurre abuso por
parte de la mayoria, pues aunque el acuerdo de ampliar el capital para compensar el supuesto
credito de Sigaar no hubiera causado dafio al patrimonio social, se ha impuesto de manera abusiva
por la mayoria. Se entiende que el acuerdo se ha impuesto de forma abusiva por Sigaar porque
sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, se ha adoptado con su mayoria en interés
propio y en detrimento injustificado de Greed Group. En el acta de la junta quedd expresado que
el accionista minoritario de Newco (Greed Group) votd en contra del aumento de capital acordado
por considerar que habia existido un ejercicio abusivo de la mayoria por parte de Sigaar. Ademas,
a juicio de Greed Group, el aumento de capital se habia realizado con animo de diluir
sustancialmente su participacion en Newco. A resultas de laampliacion de capital, Sigaar controla
ahora el 95% del capital, reflejando asi la clara intencion de Sigaar de hacerse con la mayoria.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo (Civil) Sala 12, n° 87/2018, de 15 de febrero,
proclama que es posible que algunos casos de abuso de la mayoria, mas que un abuso de derecho
propiamente dicho, constituyan una verdadera infraccion de un concreto deber juridico por parte
de los socios mayoritarios, como podria ser verter acusaciones falsas supondria una vulneracion
de la norma prevista en el articulo 456 CP y por ende, determinaria la nulidad de acuerdo.

Pero cuando la conducta hubiese consistido en el abuso de la mayoria por Sigaar con las
caracteristicas propia del abuso de derecho, esto es, un uso correcto del derecho subjetivo pero
con extralimitacion manifiesto de los limites del ejercicio de un derecho con el consiguiente dafio
a Greed Group, no habra que acudir a la via del articulo 7.2 del Cédigo Civil (CC), puesto que
existe una tipificacion expresa de cual es la consecuencia juridica de tal conducta en el &mbito
societario.

Partiendo de la base de que el interés social es el interés propio de los accionistas de NewCo, ya
gue estos pretenden un fin comun con la Sociedad, de manera que, el interés social compete a la
mayoria rigiendo asi, el principio democréatico. De esta manera, la LSC permite que se declaren
ineficaces los acuerdos sociales que sean desleales, bien con la propia sociedad o bien contra
Greed Group como socio minoritario con el fin de vedar conductas que persigan intereses
particulares a costa de la sociedad.

El articulo 204.1 parrafo segundo de la LSC permite la impugnacién de aquellos acuerdos que a
pesar de no causar dafio al patrimonio social de la Sociedad, son atentatorios para la minoria,
como puede ser el caso. Asi pues, esta ampliacion de capital no parece estar justificada y por
ende, responde a una finalidad artificiosamente creada para diluir deslealmente la participacion
de Greed Group en el capital social, pues no se le concedi6 el derecho de suscripcion preferente.

1.2.1 Impugnaciéon del acuerdo social por ser contrario al orden publico. Incumplimiento
requisitos formales del articulo 301. LSC.

En primer lugar, no se cumplieron escrupulosamente los requisitos legales para llevar a efecto la
ampliacion de capital social, no constando en el Informe de los administradores al que se refiere
el articulo 286 LSC, ni habia necesidad de captar recursos para fortalecer el balance, mejorando
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asi los recursos propios de NewCo y con ello garantizar el pago de deudas financieras, pues no se
ha acreditado la existencia de una deuda con Sigaar, al no haberse constatado la efectiva falsedad
contable por Habanera.

Para llevar a cabo una ampliacion de capital por compensacion de créditos, tal como se pretende
en el caso presente, el articulo 301.1 LSC requiere gque, 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 podra ser superior a cinco afios. En este caso, no puede hablarse de ningln crédito de
Sigaar vencido y exigible frente a NewCo ni a Greed Group, pues no se ha llegado a acreditar la
falsedad contable acometida por Habanera que influya en el precio que pagé Sigaar para adquirir
a la sociedad target necesario para acreditar la existencia del crédito. Por tanto, no se concurre la
existencia de causa que determine la posibilidad de aumentar el capital para realizar conversion
de crédito, manifiestamente inexistente, de Sigaar a cambio de acciones.

Tampoco se consigue mediante esta ampliacion de capital reducir las deudas de la sociedad, ni
dotarla de una mayor capacidad para hacer frente a las deudas tanto a corto como a largo plazo,
pues ningun Informe asi lo ha determinado, sino que se impone la voluntad del Sr. Fox.

Tanto es asi, que no se ha cumplido con los requisitos exigidos por el articulo 301 LSC para
supuestos de ampliacion de capital por conversion de créditos, pues:

i) No se ha puesto a disposicion de los socios, al momento de celebrarse la Junta, un
Informe del 6rgano de administracion -en este caso, el Sr. Fox- sobre las
caracteristicas del crédito a compensar, la identidad de los aportantes, ni el nimero
de acciones que deberian emitirse para compensar el crédito.

El contenido imprescindible de este Informe es la correcta identificacion crédito que
se va a compensar debiendo especificar el nombre su nombre como acreedor, y la
declaracion que es un crédito liquido y exigible, la supuesta fecha en que se hubiera
contraido el crédito, y manifestacion que al tiempo de la convocatoria ha sido puesto
a disposicion de los socios el Informe de los administradores.

Por tanto, como ha manifestado la Direccion General de los Registros y del Notariado
en la resolucion de 18 de septiembre de 2019, el Informe del 6rgano de
administracion de NewCo seria un presupuesto imprescindible en aras a realizar una
correcta ampliacion de capital de este tipo y, sin estos requisitos, exigidos por el
articulo 199 del Reglamento del Registro Mercantil, no se efectuara la
correspondiente inscripcion.

i) Esta ampliacion tampoco cumple con haber puesto, en el momento de la Junta, a
disposicion de los socios una certificacion del auditor de cuentas de la sociedad
acreditando que, una vez verificada la contabilidad social, resultan exactos los datos
ofrecidos por el Sr. Fox sobre los créditos a compensar, sino que por el contrario,
Sigaar solo ha manifestado verbalmente que su departamento de contabilidad ha
identificado dicha falsedad contable, sin probar extremo alguno.



i)

En este sentido cabe decir, que careciendo NewCo de auditor de cuentas propio, la
certificacion deberia haber sido expedida por un auditor nombrado por el Registro
Mercantil a solicitud del administrador Gnico de NewCo, tal y como dispone el
articulo 301.3 LSC. Asi pues, el Informe financiero realizado por el departamento
de contabilidad de Sigaar no es apto para servir como certificado suficiente que
acredite la necesidad de llevar a cabo una ampliacidn de capital por compensacion
de créditos, pues carece de todo tipo de imparcialidad.

La omisidn de este Informe de auditoria supone una presuncién clara de la falsedad
en la que ha incurrido el departamento contable de Sigaar sobre las acusaciones
vertidas sobre Habanera, pues de haberse producido un error o falsedad en el calculo
del EBITDA, seriaen el momento de ampliar el capital por compensacion de créditos
donde deberia acreditarse por medio de auditor con el fin de justificar esta
ampliacion de capital.

Tampoco se ha emitido Informe por la sociedad auditora, a los fines previstos en el
articulo 295 LSC, para verificar que el acuerdo del 6rgano de administracion sobre
el incremento del capital social se ha llevado a cabo cumpliendo las normas de
auditoria con informacion adecuada al respecto, Unicamente se cuenta con un
Informe del departamento contable de Sigaar que no parece tener peso suficiente.

Por tanto, no habiendo certificacion del auditor al que se refiere el articulo 301 LSC,
no se podra incorporar a la escritura publica, y por ello, tampoco podra constar en la
inscripcion el nombre del auditor, la fecha de la certificacién y que resultan exactos
los datos relativos a los créditos aportados. Es decir, esta ampliacion de capital no
podra surtir sus efectos.

Este informe del auditor requeriria haber emitido un Informe que prevea el resultado
de su verificacidn, tutelando la proteccién tanto de los accionistas, como los terceros
gue se relacionen con la sociedad, en aras a garantizar que ese aumento de capital
concierne a una real aportacion patrimonial.

Esta exigencia se hace para garantizar una serie de principios como atribuir al
administrador de NewCo la responsabilidad de ofrecer a los accionistas una
informacién exacta sobre los créditos que se van a compensar en el aumento de
capital.

En conclusion, no habiendo auditor de la propia NewCo como Sociedad Anénima ni
habiendo obtenido certificacion de auditor nombrado por el Registrador Mercantil,
la incorrecta valoracion de EBITDA de Habanera no se ha podido acreditar lo
suficiente como para imponer una ampliacion de capital por conversion de créditos
abusiva.

Tampoco se ha cumplido con el deber que impone la ley de hacer constar en el
anuncio de convocatoria de la junta general, el derecho de los accionistas de NewCo
de examinar en el domicilio social el Informe del érgano de administracién y la
certificacion del auditor de cuentas en casos de SA, asi como dejar constancia de la
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posibilidad de pedir el envio gratuito de dichos documentos; pues ni tan si quiera, se
han formulado dichos documentos, dejando desamparado a Habanera.

Para elevar a publico el acuerdo e inscribirlo en el Registro Mercantil, es necesario acompafiar a
la escritura, la expedicién de la certificacion en la que conste la aprobacion de los acuerdos
correspondientes a la ampliacion de capital, la correspondiente modificacion de estatutos sociales,
y el Informe del 6rgano de administracion. En este caso, no habiendo Informe de auditoria,
dificilmente podré surtir efectos este acuerdo abusivo de ampliacion de capital por conversion de
créditos. De esta manera, el incumplimiento de todos los requisitos del articulo 301 LSC referidos
a ampliaciones de capital por conversion de créditos demuestra que el acuerdo no pueda
incorporarse a la escritura publica que documenta la ejecucion del acuerdo, pues ni existe ni
Informe de administradores ni certificado de auditor para poder efectuarlo.

Como ejemplo ilustrativo, puede acudirse a la SAP de Madrid 22 de septiembre de 2017 y en la
Resolucién de la Direccién General Registros y Notariado (“DGRN”) 21/122/017 se refleja como
se intentd hacer una conversion de capital de un crédito que el socio Unico que ostentaba frente a
European i-On Investment Group, S.L, vencidos, liquidos y exigibles, habiéndose denegado la
inscripcion porque en la escritura publica de ampliacion de capital no constaba el acuerdo de
aumento de capital ni la fecha de generacion del crédito frente a la sociedad. Podemos deducir,
que las omisiones en el caso presente son ain mayores, de manera que la calificacion de la
inscripcion seguramente sea negativa.

Asi pues, en este sentido se podria impugnar el acuerdo por ser contrario al orden publico, pues
se han omitido las exigencias legales basicas impuestas en este tipo de acuerdos referidos a la
ampliacion de capital por compensacion de créditos; no habiendo plazo de prescripcion para su
impugnacion y estando legitimados a estos efectos cualquier interesado.

1.2.2 Impugnacién del acuerdo social de ampliacion de capital por abuso mayoria.

Debe analizarse aqui el derecho de suscripcion preferente que podria corresponder a Habanera en
supuestos de ampliacion de capital por compensacion de créditos. En este sentido, la Direccion
General Registros y Notariado entiende que el derecho de preferencia surge en aquellos casos en
los que el aumento de capital se realice con emisién de nuevas acciones o participaciones por
medio de aportaciones dinerarias.

En esta linea, la SAP de Barcelona 20 de junio de 2013 o la SAP de A Corufia 13 de octubre 2010,
reflejan supuestos de abuso de la mayoria por parte del socio mayoritario, con el fin de diluir la
participacion de los socios minoritarios mediante un aumento de capital por compensacién de
créditos, como es el caso de Greed Group.

Por medio de esta operacion los mayoritarios intentan encontrar la forma de hacer una ampliacion
de capital por compensacion de crédito, determinando que al tratarse de una aportacion no
dineraria Greed Group no tendria derecho a la suscripcion preferente de acciones, por lo que ven
diluida su participacién. Es una forma eficaz de diluir la participacion de Greed Group en NewCo,
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pues los socios minoritarios suelen participar en el aumento mediante aportaciones dinerarias ya
que, normalmente, no dispondran de créditos contra la sociedad?.

Otro caso analogo?, se refiere a la realizacion del aumento de capital que aunque respete el
derecho de suscripcion preferente es abusivo por obligar al socio minoritario a entregar mas
dinero en manos del socio mayoritaria, pues de lo contrario, veria diluida su participacion. Pero,
cuando el mayoritario convierte créditos en participaciones, es mucho mas dificil determinar que
el aumento de capital tiene como Unica finalidad diluir a Greed Group, por ello se hace necesario
que al impugnar el acuerdo social de aumento de capital, pueda revisarse el origen de los créditos
gue son objeto de compensacion.

Antes de la Resolucion que se va a comentar, podria haberse entendido que se atent6 contra Greed
Group como socio minoritario, al no haberle concedido la posibilidad de ejercitar su derecho de
adquisicion preferente, en proporcion al porcentaje que ostentaban en la sociedad, contraviniendo
asi el articulo 304 LSC.

En este sentido, la Resolucion de la DGRN de 7 de febrero de 2020 , entiende gue en un aumento
de capital por compensacion de créditos el contravalor no es dinerario, por lo que el resto de los
accionistas no pueden ejercitar el derecho de suscripcion preferente, sino que su tutela pasa
Unicamente por contar con armas para impugnar acuerdos sociales, ya sea por ser abusivos 0
contrarios a la Ley o los estatutos sociales. Por tanto, segun lo establecido por la DGRN, Greed
Group quedaria directamente excluida a su derecho de suscripcion preferente en la sociedades
anonimas.

No obstante, Greed Group como consecuencia de este aumento se ha visto perjudicada en cuanto
a su participacion en el capital social pues, Sigaar ha querido acusar falsamente a Habanera por
una supuesta falsedad contable que altera la valoracion del EBITDA de Habanera, creando un
falso crédito a favor de Sigaar con el fin de poder recurrir la operacion de ampliacion de capital
por conversion de crédito en NewCo. De esta manera Sigaar puede ampliar su participacion en
NewCo en detrimento de Greed Group, sin que sea menester ofrecer a Greed Group su derecho
de suscripcion preferente.

En definitiva, el aumento de capital por compensacion de créditos es susceptible de ser
impugnado, por ser contrario a la Ley, los estatutos y por lesionar el interés social en beneficio
de uno o varios socios o terceros. Es decir, el departamento contable de Sigaar ha maquillado las
cuentas para imputar una falsedad contable a Habanera y de esta forma hace surgir un crédito
frente a la misma, con el fin de llevar a cabo de forma abusiva una ampliacion de capital por
compensacion de créditos excluyendo asi el derecho de suscripcion preferente de Greed Group ,
consiguiendo asi diluir su participacion hasta el punto de conseguir casi la expulsion de Greed
Group en NewCao.

1 SAP de Corufia, n® 134/2011, de 30 de marzo de 2011 [15030370042011100128].
2 SAP de Tenerife, n° 39/2012, de 24 de enero de 2012 [38038370042012100039].
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1.3 Responsabilidad administradores (Sr. Fox y Sr. Roist).

De todo lo anteriormente expuesto, queda probado que el acuerdo impugnado se ha adoptado con
una finalidad desleal y abusiva contraria al interés social de NewCO. El interés protegido en el
articulo 204.1 11 LSC es el de los socios, como es Greed Group, Y resulta claro la lesion del interés
social en beneficio del administrador de Sigaar (articulo 204.1 LSC), al no estar justificado en
ningln extremo la ampliacion de capital, mas cuando con fecha previa ciertas acciones de
Habanera fueron adquiridas por Sigaar con la finalidad de inversion e inyeccion de fondos, por lo
que cualquier problema hubiese quedado resuelto en el momento de la adquisicion de Habanera
por Sigaar, respondiendo en esta ampliacion de capital a una mera voluntad de diluir la
participacion de Habanera en la Newco, haciéndose asi con el control mayoritario de NewCo.

El acto ilicito causado por el 6rgano de administracion de Sigaar puede conllevar responsabilidad
contractual (articulos 1101 y ss. del CC), extracontractual (articulos 1902 y articulo 1903.4° del
CCQ), asi como la responsabilidad prevista en los articulos 236 y ss. LSC, de tal forma que Greed
Group vea reparado el dafio causado con una indemnizacién por los perjuicios causados. Por el
contrario, las normas del Derecho Penal sobre acusaciones falsas conllevaria una sancion por las
infracciones o delitos cometidos.

En lo que aqui nos interesa, la responsabilidad prevista la LSC es aquella que proviene del
incumplimiento de las obligaciones y deberes impuestos a los administradores en relacion con el
ejercicio de su cargo que les une con NewCo.

Asi, el articulo 236 LSC prevé la responsabilidad del Sr. Fox y del Sr. Roist frente a NewCo,
frente a Greed Group como socio minoritario y frente a los acreedores sociales, del dafio que
hayan causado por los actos u omisiones anteriormente comentados y que sean contrarios a la ley
0 a los estatutos o los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del cargo,
siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa. Esta culpabilidad se presume, salvo prueba en
contrario, cuando el acto sea contrario a la ley o a los estatutos sociales. Es contrario a la ley pues
este aumento persigue una finalidad fraudulenta como es expulsar y ver disminuida la
participacion de Greed Group en la Joint Venture. Asi encontramos una accion ilicita porque
provoca un dafio a Greed Group, habiendo dolo por parte de Sigaar en su comision, y un evidente
nexo causal entre este dafio y su accion, correspondiendo a Sigaar probar la falta de esta culpa.

La consecuencia de adoptar esta ampliacion de capital seria exigir responsabilidad al
administrador de NewCo, es decir, el Sr. Fox, pues es el que propone ampliar el capital al margen
de los requisitos previstos en los articulos 301 y ss. LSC. El hecho de que el acuerdo lesivo haya
sido adoptado o ratificado por la Junta General, no exonera de responsabilidad al Sr. Fox. Es
decir, el Sr. Fox, como 6rgano de administracion insta a adoptar un acuerdo y a pesar que se
ratifique en Junta, no puede quedar exento de responsabilidad, més cuando la Junta viene
representada en su mayoria por la propia Sigaar.

Es decir, los socios se retnen para adoptar acuerdo de ampliacion de capital y como requisitos se
requiere un Informe de los administradores porque son estos los que informan a los accionistas
de NewCo sobre la conveniencia de llevarlo a cabo, esto es lo que hace sustentar su voto. Es decir,
la Junta General se ha dejado aconsejar por el Sr. Fox y por eso ha adoptado ese acuerdo, por lo
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que el administrador no sera exonerado en su responsabilidad aunque posteriormente se vote a
favor en junta. Lo mismo ocurre cuando se aprueban las cuentas anuales o se adquirié Habanera,
pues previamente han sido formuladas por el érgano de administracion, y la junta se limite a
aprobar algo que ya venia dado.

Ademas, el acuerdo en la Junta de socios se ha ratificado Unicamente por los socios de Sigaar, por
lo que resulta evidente que estos siguieron las instrucciones del administrador de Sigaar, el Sr.
Fox.

Por tanto, la voluntad del 6rgano social se manifiesta mediante acuerdos de sus miembros. Es
aqui donde los miembros del 6rgano de administracién pueden transgredir el deber de diligencia
que les incumbe, produciendo dafios a NewCo y al socio minoritario Greed Group. Asi, el Sr. Fox
incurrira en responsabilidad legal por incumplir con el imperativo legal sobre el deber general de
diligencia que contempla la Ley, y por incumplir las funciones inherentes a su cargo.

Es menester, analizar si estamos ante un supuesto de responsabilidad individual donde el Sr. Fox
como administrador Unico, es el Unico responsable de haber convocado la Junta siendo el que
recomendo llevar la ampliacién de capital y abuso de su mayoria. O, si por el contrario, también
deberia responder el Sr. Glauser Roist, pues su hombramiento posterior parece tener por objeto
dilucidar responsabilidades y, seguramente, la necesidad de adoptar el acuerdo de ampliacion de
capital también fue acordada por el Sr. Roist como administrador de hecho.

En este ultimo supuesto y al amparo del articulo 237 LSC estariamos ante un supuesto de
responsabilidad solidaria, pues todos los miembros del 6rgano de administracién que hubiera
colaborado en la realizacién del acto lesivo, a saber, la ampliacion del capital social sin cumplir
las exigencias legales y con abuso de la mayoria, responderan solidariamente, salvo los que
prueben que, no habiendo intervenido en su adopcién y ejecucién, desconocian su existencia o,
conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o, al menos, se opusieron
expresamente a aquél, siendo este punto importante para determinar si el Sr. Roist ha podido
incurrir en responsabilidad como administrador de hecho en la adopcién del acuerdo. Asi, la
responsabilidad de los administradores podria derivar de:

e Laresponsabilidad por ampliar capital social sin los procedimientos previstos en la ley;

e haber adoptado del acuerdo de forma abusiva con &nimo de diluir la participacion de
Greed Group; y

e no haber sido diligente en el proceso de adquisicién de Habanera, realizando actos
contrarios a la ley como contratar a departamento contabilidad para que hagan auditoria
falsa.

En cualquiera de estos supuestos, para poder atribuir responsabilidad al administrador deberan
concurrir tres requisitos basicos de responsabilidad, a saber, que exista una accién u omision
infractora de la norma, la produccién de un dafio o perjuicio y una relacion de causalidad entre
los mismos. Estos tres supuestos se dan de forma clara, pues hay una accién del administrador
Unico, el Sr. Fox, consistente en convocar una Junta General para ampliar el capital sin que dicha
operacion estuviera justificada; se ha producido un resultado dafioso, como es reducir de forma
abusiva la participacion de Greed Group en la NewCo; y una relacion de causalidad, pues la
convocatoria el abuso de su mayoria producen una dilucion de su participacion.
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El Sr. Fox y el Sr. Roist (en este caso en caso de probarse que intervino en la adopcidn del acuerdo
como administrador de hecho) podria quedar exonerado de responsabilidad si prueba que actud
de forma acorde al deber de diligencia en consideracion al hecho, o si prueba que no intervino en
la produccion del dafio, o cuando no hubiera tenido conocimiento del acuerdo sin que su
ignorancia pueda serle imputable o, habiendo tenido conocimiento del mismo, se opuso o hizo lo
conveniente para evitar el dafio causado NewCo o Greed Group. En este caso, no parece posible
que pueda el administrador de NewCo exonerar su responsabilidad, pues no han actuado de
acuerdo con la diligencia debida y se han causado dafios al socio minoritario en detrimento de la
sociedad, generando asi una responsabilidad individual al administrador unico de NewCo, Sr.
Fox, al momento de acordar la ampliacién de capital por compensacion de créditos.

Asi, para poder ejercitar la accion social contra el administrador, deberan probarse los siguientes
extremos: i) Que el Sr. Fox haya producido un dafio a la sociedad, ii) Que dicho dafio se derive
de la realizacién de actos contrarios a la ley o a los estatutos sociales o por haber sido efectuados
sin la diligencia debida, como es maquillar las cuentas para acusar falsamente a Habanera de
falsedad contable y asi exigir una ampliacién de capital por conversién de crédito derivado de la
diferencia de precio en la valoracidon de Habanera, con &nimo de diluir al socio minoritario en su
participacidn, iii) Que el Sr. Fox haya realizado el acto fraudulento o adoptado el acuerdo lesivo,
0 bien no habiéndolo acordado no se haya adoptado al mismo vy, iv) Que el acuerdo para iniciar
la accidn se haya adoptado por la Junta General.

En cuanto a la accién social de responsabilidad contra los administradores se entablara por la
sociedad, previo acuerdo de la junta general, que puede ser adoptado a solicitud de cualquier socio
aungue no conste en el orden del dia®. No obstante, es probable que la accion contra el Sr. Fox no
se acordase en Junta, pues en la mayoria del capital social esta representado por Sigaar o de llegar
a celebrarse la Junta, podria hablarse de un conflicto de interés, pues la mayoria del capital social
del 75% viene representado por Sigaar, de tal manera que una votacion de esta sociedad podria
redundar en un conflicto de intereses, al ser la responsabilidad del administrador mancomunado
de Sigaar la cuestion a tratar en dicha junta.

Unicamente, al amparo del articulo 190 LSC Sigaar no podria ejercitar el derecho de voto
correspondiente a sus acciones o participaciones cuando estuviésemos ante un acuerdo que tenga
por objeto excluirle como accionista de la sociedad. No obstante, en las Sociedades Andnimas,
como es NewCo, esta prohibicion solo serd de aplicacion cuando dicha prohibicion esté
expresamente prevista los estatutos, tal y como dispone el parrafo primero de este mismo articulo.
La solucion en estos supuestos de conflicto de interés viene por deducir del capital social para el
coémputo de la mayoria las acciones que se encuentren en conflicto de interés.

Debe plantearse la legitimacion de la minoria prevista en el articulo 239 LSC que ostenta Greed
Group para entablar la accion de responsabilidad en defensa del interés siempre que: i) Greed
Group posea individual o conjuntamente una participacion que les permita solicita la convocatoria
de la Junta General, es decir, que representen al menos el cinco por ciento del capital social®, ii)

3 Los estatutos no podran establecer una mayoria distinta a la ordinaria para la adopcion de este acuerdo.

4 Articulo 168 LSC “Los administradores deberan convocar la junta general cuando lo soliciten uno o
varios socios que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social, expresando en la solicitud
los asuntos a tratar”.
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cuando los administradores no convocasen la junta general solicitada a tal fin, cuando la sociedad
no la entablare dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha de adopcion del
correspondiente acuerdo, o bien cuando este hubiere sido contrario a la exigencia de
responsabilidad. Por tanto, Greed Group que representa el 25% de NewCo tendria legitimacion
para entablar accion de responsabilidad frente a los administradores, pues seguramente, no se
convoque la junta o, en caso de convocarse, el acuerdo sera contrario a exigir responsabilidad al
Sr. Fox, pues la mayoria de NewCo viene representado por la propia Sigaar, de la que el Sr. Fox
es su administrador mancomunando.

Greed Group, como accionista minoritario, podra ejercitar la accion social de responsabilidad
directamente, sin necesidad de someter la decision a la Junta general si la infraccion del Sr. Fox
se fundamenta en la infraccion del deber de lealtad.

Por su parte, Greed Group podré ejercitar la accion individual de responsabilidad prevista en el
articulo 241 LSC, la cual es compatible con la accion social de responsabilidad, pudiendo ser
ejercitadas cumulativamente. Esta accion individual es posible: si los actos del Sr. Fox han
afectado directamente sus intereses, cuando hayan sido efectuados por el Sr. Fox infringiendo la
legalidad vigente, en concreto, la propia de las ampliaciones de capital por conversion de crédito,
o los Estatutos sociales o sin observar la diligencia con la que debian haber desempefiado el cargo.

1.4 Responsabilidad del departamento contable de Sigaar: falseamiento documento
contable y delito acusaciones falsas para diluir participacion de Greed Group.

Sigaar esté incurriendo en un acto contrario a la ley, pues esta instando a su propio departamento
de contabilidad que maquillen las cuentas de Habanera una vez adquirida con el fin de ver
reducido el valor de su adquisicion y provocar una dilucion de la participacion de Habanera en
NewCo. Greed Group debera probar que no ha incurrido en responsabilidad.

En su punto segundo hace referencia al principio de responsabilidad solidaria aplicable a la
actuacion de los administradores. También habria que advertir la eventual responsabilidad penal
derivada de: i) falsear el documento del departamento de contabilidad que determing la existencia
de falsedad contable, es decir, esta incurriendo en falsedad documental y ii) delito de acusaciones
falsas (que es Unicamente de caracter personal).

En primer lugar, el departamento de contabilidad de Sigaar que elabora su propio Informe de
auditoria debe ser inaceptable, pues al amparo del articulo 16.2° de la Ley 22/2015, de 20 de julio,
de Auditoria de Cuentas (en adelante, “LAC”), estariamos ante un supuesto de incompatibilidad,
pues se consideraria que el auditor de cuentas no goza de la suficiente independencia en el
ejercicio de sus funciones respecto de una empresa o entidad, por el hecho de concurrir en la
persona de los auditores principales responsables del trabajo circunstancias de situaciones
personales, a saber, tener interés significativo directo en la entidad auditada derivado de un
contrato. En todo caso, se entendera que existe tal interés en el supuesto de poseer instrumentos
financieros de la entidad auditada o de una entidad vinculada a ésta cuando, en este ultimo caso,
sean significativos para cualquiera de las partes. Este es el caso, pues el departamento de
contabilidad de Sigaar cuenta con participacion en Habanera y por ende, en NewCO, y es este
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propio departamento de la sociedad Sigaar el que audita Habanera una vez que esta ha sido
adquirida, por lo que hay una manifiesta incompatibilidad.

Dicha incompatibilidad se puede reafirmar si atendemos a la letra b) de este mismo articulo 16
LAC que dispone como causas de incompatibilidad estar incurso en circunstancias derivadas de
servicios prestados, a saber, la prestacion a la entidad auditada de servicios de contabilidad o
preparacion de los registros contables o los estados financieros. Es claro que en este supuesto el
departamento de contabilidad de Sigaar -la cual tiene participacion en Habanera — esta prestando
servicios a la sociedad auditada.

Una vez puesta de relieve dicha incompatibilidad, podemos encontrar dos actuaciones infractoras
por parte de este departamento de contabilidad, a saber: i) maquillar el Informe para aplicar un
EBITDA reducido a favor de Sigaar y, ii) realizar un Informe de auditoria sin tener la cualidad de
auditor.

A estos efectos, el articulo 72 a) y j) LAC establece como infraccion muy grave la emision de
Informes de auditoria de cuentas cuya opinion no fuese acorde con las pruebas obtenidas por el
auditor en su trabajo, y cuando hubiera mediado dolo o negligencia especialmente grave e
inexcusable. De la misma manera, el articulo 73 g) LAC establece como faltas graves la emision
de un Informe, identificindose como auditor de cuentas, en un trabajo distinto a los que se regulan
en el articulo 1, o distinto a aquellos que, no teniendo la naturaleza de auditoria de cuentas estén
atribuidos por ley a auditores de cuentas, cuando su redaccion o presentacion pueda generar
confusion respecto a su naturaleza como trabajo de auditoria de cuentas.

Consecuentemente, el departamento de contabilidad de Sigaar ha incurrido en la responsabilidad
civil prevista en el articulo 26 LAC de manera que el departamento contable de Sigaar debera
responder por los dafios y perjuicios que se deriven del incumplimiento de sus obligaciones segun
las reglas generales del Codigo Civil. La accion para exigir la responsabilidad contractual del
auditor de cuentas y de la sociedad de auditoria prescribira a los cuatro afios a contar desde la
fecha del Informe de auditoria.

1.5 Responsabilidad auditor designado por Sigaar en el proceso de adquisicion Habanera.

Ademas, en caso que quieran probar una falsedad en la contabilidad de Habanera, Sigaar hubiese
ejercido frente a los auditores designados por ellos mismos, es decir, frente a Pufosa Asesores
Financieros accion de responsabilidad, pues les nombraron precisamente para analizar cualquier
contingencia de Habanera. Asi pues, en caso que esta auditora no haya comprobado dichas
irregularidades, se deberian haber ejercitado frente a los mismos accion de responsabilidad al
amparo del articulo 11 LAC.

No habiéndose ejercido esta accion frente a Pufosa Asesores Financieros por haber ocasionado

un resultado dafioso a Sigaar o a los socios o terceros debe afirmarse la inexistencia de la conducta
antijuridica del auditor y por ende, debe reputarse como falsas las acusaciones vertidas por Sigaar.
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1.6 Demanda inicial de acuerdo con la decision estratégica elegida.

Que como consecuencia de lo anteriormente expuesto, aconsejamos que procedan a demandar la
situacion comentada, adjuntado a estos efectos un borrador de demanda:

AL JUZGADO MERCANTIL DE VALENCIA QUE POR TURNO CORRESPONDA

CRISTINA QUINTANA MARTIN, procuradora de los Tribunales, en nombre y representacion
de GREED GROUP, S.A., como se acredita con la copia de la escritura de poder que se adjunta
como documento n° 0, y domicilio a efectos de notificacion en calle Goya, nimero 4, 1 dcha.,
28004 Madrid (Espafia) ante este Tribunal comparezco y como mejor proceda en Derecho
expongo los siguientes:

HECHOS

PRIMERO.- Que con la intencion de Greed Group (la “Vendedora”) de buscar financiacion
distinta de la bancaria y la voluntad de Sigaar (la “Compradora”) en ampliar su actividad, han
convenido en que la Compradora adquirira una participacién mayoritaria en NewCo para ampliar
su red comercial y de negocio en los mercados caribefio y espafiol. A estos efectos, el
administrador mancomunado de Sigaar ha propuesto la constitucion de una Joint Venture
mediante la creacion de una sociedad de nueva constitucion (“Newco™), que, por motivos fiscales,
fuese propietaria del 100% de las acciones de Habanera, de tal forma que Sigaar tuviese una
participacion mayoritaria en una sociedad ajena al grupo de sociedades encabezado por Greed
Group.

SEGUNDO.- Para que Sigaar pudiese presentar su oferta econdémica por las acciones de
Habanera, Greed Group puso a disposicion de Sigaar un informe de revision juridica (Vendors
Due Diligence), realizado por los abogados internos de Greed Group, que reflejaba la situacion
legal general de Habanera y un informe de revision financiera realizado por una firma de auditoria
de reconocido prestigio en Espafia, elegida por Sigaar: Pufosa Asesores Financieros.

A estos efectos de adjuntan como documento n° 1 la Vendors Due Diligence, como documento
n° 2 el Informe de Auditoria y como documento n® 3 los Informes de contabilidad de Habanera,
los cuales reflejan la imagen fiel y transparente de los estados contables.

TERCERO.- Que una vez concluido este procedimiento de revision, Sigaar ofreci6 en pago de
las acciones correspondientes de Habanera un importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el
cual ascendia a 972.222 euros para el ejercicio 2019. Asi, el 15 de noviembre de 2019 las partes
firmaron un acuerdo de intenciones en el que se describian los términos esenciales de la operacion
que se iba a realizar incluyendo la valoracion de las participaciones. El dia 20 de diciembre de
2019, Greed Group y Sigaar procedieron conforme a lo previsto en el acuerdo de intenciones, los
cuales fueron elevados a publicos.
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Se aporta como documento n° 4 el acuerdo de intenciones firmado por ambas partes y como
documento n° 5 su elevacion a publico.

CUARTO.- Que tras la toma de participacién de Sigaar en Habanera, el Sr. Fox puso de
manifiesto que se descubrieron determinadas irregularidades contables cometidas, a su juicio, por
Habanera, para incrementar el EBITDA del ejercicio 2019, de forma que resultara un mayor
precio por sus acciones, no habiéndose acreditado dicha situacion a través de ningin informe de
auditoria.

A estos efectos, de aporta como documento n° 6 el informe del departamento contable de Sigaar
donde se refleja que no fue realizado por un experto profesional e independiente careciendo de
valor.

QUINTO.- Como consecuencia se entablaron un cruce de emails, entre el Sr. Gekko y el Sr. Fox,
en los que el primero reiter6 al segundo que no iban a consentir las acusaciones vertidas contra
Greed Group por las supuestas irregularidades contables de Habanera que, a juicio del Sr. Gekko,
eran completamente infundadas.

Se aporta como documento n° 7 los correos que niegan las acusaciones vertidas por Sigaar.

SEXTO.- Que en la Junta General Extraordinaria de Newco celebrada el 27 de abril de 2020
(validamente convocada y constituida) se acordé el aumento del capital social de Newco por
compensacion del supuesto crédito de Sigaar. En el acta de la junta quedd expresado que el
accionista minoritario de Newco (Greed Group) voto en contra del aumento de capital acordado
por considerar que habia existido un ejercicio abusivo de la mayoria por parte de Sigaar

Se aporta como documento n° 8 el Acta de la Junta General donde se adopta dicho acuerdo con
el Gnico voto favorable de Sigaar y la oposicidn de Habanera, y donde refleja la inexistencia de
los documentos requeridos como el Informe de administrador o que este informe no reflejaria con
exactitud la existencia del supuesto crédito, pues no se ha contado con la opinion de un experto
independiente, sino que Unicamente se ha aportado la opinion del propio departamento contable
de Sigaar.

SEPTIMO.- En consecuencia Greed Group solicité convocatoria de la Junta General para
entablar la accion de responsabilidad contra el 6rgano de administracion de NewCo, no habiendo
sido convocada a estos efectos.

Se aporta como documento n° 9 la solicitud de convocatoria de la Junta de accionistas para
entablar accion de responsabilidad contra el Sr. Foz y el Sr. Roist.

Quedan designados los documentos n°1 a n°9 a efectos probatorios y del Registro Publico.

A estos hechos son de aplicacion los siguientes
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FUNDAMENTOS DE DERECHO

l.
Fundamentos juridicos formales

PRIMERO.- Jurisdiccidon y competencia.

Radicando la Jurisdiccion en el orden civil detenta la competencia objetiva el Juzgado de lo
Mercantil de Valencia, con base al articulo 86 ter 2 a) Ley Orgénica 6/1985, de 1 de julio, del
Poder Judicial (LOPJ) el cual dispone que los Juzgados de lo Mercantil conoceran de materias
gue dentro de este orden jurisdiccional se promuevan al amparo de la normativa reguladora de las
sociedades mercantiles y cooperativas.

El articulo 25 de Reglamento (UE) no 1215/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12
de diciembre de 2012 relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucién de
resoluciones judiciales en materia civil y mercantil, prevé la competencia de los 6rganos
jurisdiccionales de un Estado Miembro, que las partes, con independencia de su domicilio, han
acordado que sean competentes para conocer de cualquier litigio que haya surgido o que pueda
surgir con ocasion de una determinada relacion juridica.

En cuanto a la competencia territorial, el articulo 52 LEC para los casos de impugnacion de
acuerdos sociales establece la competencia del lugar del domicilio social, es decir, en el domicilio
social de NewCo fijado en Avenida de la Diagonal, n° 12 de Barcelona (CP 08019).

SEGUNDO.- Procedimiento aplicable

El articulo 207 LSC establece cual es el procedimiento de impugnacion de los acuerdos sociales,
disponiendo que para la impugnacion de los acuerdos sociales, se seguiran los tramites del juicio
ordinario y las disposiciones contenidas en la Ley de Enjuiciamiento Civil. Asi dispone:

“Para la impugnacion de los acuerdos sociales, se seguiran los tramites del juicio
ordinario y las disposiciones contenidas en la Ley de Enjuiciamiento Civil.”

El procedimiento para tramitar el proceso se regira por lo dispuesto en el Titulo Il de la LEC,
articulos 399 y siguientes, en lo relativo al procedimiento ordinario.

TERCERO.- Legitimacion

En aplicacion del articulo 206.2 LSC, Greed Group tiene dispone de legitimacién activa para
impugnar los acuerdos sociales contrarios al orden puablico. La impugnacion del acuerdo por
contrario al orden publico podra configurarse bajo la figura de litisconsorcio activo en caso de
que Habanera sus accionistas o administradores, o los de Greed Group se quisieran personar en
el procedimiento, pues este articulo 206.2 LSC dispone:
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“Para la impugnacion de los acuerdos que sean contrarios al orden publico estard
legitimado cualquier socio, aunque hubieran adquirido esa condicién después del

’

acuerdo, administrador o tercero.’

Que, de forma subsidiaria, y en aplicacién al articulo 206.1 LSC, Greed Group igualmente
dispone de legitimacion activa para impugnar el acuerdo social, en el caso de no entenderse el
acuerdo contrario a la ley y a los estatutos, sino considerarse impuesto de forma abusiva por
Sigaar, pues Greed Group representa mas del 1% del capital social y tiene la condicion de
accionista.

La legitimacion pasiva de la impugnacion del acuerdo social corresponde, en virtud del articulo
206 apartado tercero LSC a la sociedad, y en concreto en la persona de su representante legal.

Que, la legitimacidn para entablar la accién de responsabilidad de los administradores en defensa
del interés social corresponde, al amparo del articulo 239 LSC, corresponde al socio minoritario,
en este caso Greed Group, pues representa la participacion minima exigible del 5%.

En aplicacion del articulo 236.1 LSC, la legitimacion pasiva para exigir responsabilidad a los
administradores corresponde al Sr. Fox y, al amparo del articulo 236.3 LSC al Sr. Roist por haber
incumplido los deberes de su cargo incurriendo dolo habiendo en este caso litisconsorcio pasivo
necesario, llamando a formar litisconsorcio pasivo necesario. El articulo 12.2 LEC dispone:

» Litisconsorcio:

1. Podran comparecer en juicio varias personas, como demandantes o como
demandados, cuando las acciones que se ejerciten provengan de un mismo titulo o
causa de pedir.

2. Cuando por razén de lo que sea objeto del juicio la tutela jurisdiccional solicitada
solo pueda hacerse efectiva frente a varios sujetos conjuntamente
considerados, todos ellos habran de ser demandados, como litisconsortes, salvo que
la ley disponga expresamente otra cosa.»

De forma cumulativa, se procede a ejercitar la accion individual de indemnizacion por Greed
Group por los dafios causados por el 6rgano de administracion de NewCo, ostentando a estos
efectos legitimacion activa al amparo del articulo 241 LSC.

CUARTO.- Objeto

La presente demanda se interpone contra el acuerdo social adoptado el 27 de diciembre de 2020.
QUINTO. Representacion y defensa de las partes

Se cumple con la obligacion de actuar con asistencia de abogado y representada por procurador.

SEXTO.- Plazo

El plazo para impugnar el acuerdo social por ser contrario al orden publico es imprescriptible al
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amparo del articulo 205 LSC. De forma subsidiaria, en caso de no estimarse la anterior accion, el
plazo de impugnacion del acuerdo social por considerarse impuesto con abuso de la mayoria
prescribe en el plazo de un afio desde la adopcion del acuerdo en la Junta de Socios, que habiendo
sido celebrada el 27 de abril de 2020 estamos, en ambos supuestos, dentro del plazo legal para
impugnarlo.

1.
Fundamentos Juridicos Materiales Materiales.

PRIMERO.- Que, en caso de haber existido irregularidades contables en Habanera estas se
hubieran hecho patentes en el Informe de auditoria realizado por Pufosa Asesores Financieros,
nombrada a instancias de la propia Compradora, pues este se hizo con el fin de determinar el valor
fiel y real de las participaciones de Habanera. En caso de existir una verdadera irregularidad en
la contabilidad de Habanera, la responsabilidad debe trasladarse de forma inmediata a los
administradores de Sigaar pues habiendo tenido acceso a toda la informacién durante el proceso
de Due Diligence, podrian haber puesto de manifiesto la existencia de una falsedad contable si
ésta realmente hubiera existido Si, por el contrario, la acusacion vertida sobre la falsedad en la
contabilidad de Habanera resulta ser falsa, habran incurrido en un delito de acusaciones falsas.

Por esta razon, se puede afirmar la transgresién del deber general de diligencia de los
administradores de Sigaar, pues no han actuado de buena fe, sin interés personal, con informacién
suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision adecuado. De esta manera, se entiende
incumplido el articulo 226.1 LSC que dispone:

“En el ambito de las decisiones estratégicas y de negocio, sujetas a la
discrecionalidad empresarial, el estdndar de diligencia de un ordenado empresario
se entendera cumplido cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés
personal en el asunto objeto de decision, con informacion suficiente y con arreglo a

>

un procedimiento de decision adecuado.’

También se ha transgredido el deber de lealtad, previsto en el articulo 227 LSC, que impone la
obligacion de: “desemperiar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena
fe y en el mejor interés de la sociedad”, pues ni han ejercido fielmente el cargo, ni han obrado de
buena fe, ni han actuado buscando el interés de la sociedad, esto es, no han actuado bajo los
principios de responsabilidad ni independencia, pues habiendo tenido acceso a toda la
informacién durante el proceso Due Diligence Gnicamente acusaron de una supuesta falsedad
contable después de haber sido adquirida Habanera a la luz del Informe realizado por el propio
departamento de contabilidad.

La responsabilidad de lo actuado por el Sr. Fox y el Sr. Roist, como administradores
mancomunados de Sigaar, es de caracter solidario aunque su actuacion haya sido conjunta, pues
a estos efectos el articulo 237 LSC dispone que:

“Todos los miembros del organo de administracion que hubiera adoptado el acuerdo

o realizado el acto lesivo responderan solidariamente, salvo los que prueben que, no
habiendo intervenido en su adopcion y ejecucién, desconocian su existencia o,
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conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o, al menos, se
opusieron expresamente a aquél.”

La legitimacion pasiva para exigir responsabilidad a los administradores corresponde al Sr. Fox
y, al amparo del articulo 236.3 LSC al Sr. Roist, como administrador hecho, por haber incumplido
los deberes de su cargo incurriendo dolo, pues como el Sr. Fox como administrador dimisionario
deja de ser responsable desde el momento de la inscripcion de su cese, seguramente se acordd su
restitucion por el Sr. Roist en el momento de adopcién del acuerdo contrario al orden publico,
con el fin de ver diluidas sus responsabilidad.

No obstante, no respondera aquel administrador que pruebe que no ha intervenido en la adopcion,
desconocia su existencia 0, conociéndola hizo todo lo posible para evitar el dafio, o al menos se
opuso expresamente a la adopcion del acuerdo.

Consecuencia de lo anterior, procedemos a ejercitar la accion de responsabilidad contra los
administradores mancomunados de Sigaar al amparo del articulo 236 y ss., de la Ley de
Sociedades de Capital (LSC), al quedar probado que los administradores de Sigaar actuaron
guebrantando los deberes de diligencia y lealtad que le son encomendados, ejercitando sus
facultades con fines distintos de aquéllos para los que le han sido concedidas pues (i) tras un
andlisis pormenorizado durante el desarrollo de la Due Diligence se puso de relieve la
transparencia contable de Habanera y, a pesar de ello, vertieron acusaciones falsas amparadas
s6lo por el Informe de su propio departamento contable; (ii) los administradores mancomunados
de Sigaar deberian haber mostrado una diligencia méaxima para analizar cualquier contingencia
que pudiese resultar del calculo del EBITDA, pues se mostraba como punto esencial para
determinar el precio del contrato, mas adn, sabiendo que: el nombramiento de un auditor externo
e imparcial, fue designado por la propia parte Compradora, tras el analisis de auditoria, fue el
propio Sr. Fox el que propuso la fijacion del precio teniendo en cuenta los datos arrojados en la
auditoria (parece que la determinacion del precio en ocho veces el EBITDA le suponia un elevado
margen de beneficios, pues asi fue su voluntad fijarlo) y (iii) el acceso que tuvieron a los estados
contables, determinan la fiabilidad de los datos contenidos en la Vendors Due Diligence v el
Informe financiero, de manera que en caso de haberse producido una falsedad contable, se trata
de error inexcusable que pudo haber sido previsto por los administradores de Sigaar o los
auditores designados por los mismos.

Esta culpabilidad se presume, salvo prueba en contrario, cuando el acto sea contrario a la ley o a
los estatutos sociales. Es contrario a la ley pues este aumento persigue una finalidad fraudulenta
como es expulsar y ver disminuida la participacion de Greed Group en la Joint Venture. Asi
encontramos una accion ilicita porque provoca un dafio a Greed Group, habiendo dolo por parte
de Sigaar en su comisién, y un evidente nexo causal entre este dafio y su accién siendo Sigaar la
obligada de probar la inexistencia de dichos elementos.

A estos efectos cabe establecer que el hecho de que el acuerdo lesivo haya sido adoptado o
ratificado por la Junta General, no exonera de responsabilidad al Sr. Fox. Es decir, el Sr. Fox,
como o6rgano de administracion insta a adoptar un acuerdo y a pesar que se ratifique en Junta, no
puede quedar exento de responsabilidad, mas cuando la Junta viene representada en su mayoria
por la propia Sigaar, habiendo sido Gnicamente ratificada por los socios de Sigaar, por lo que
resulta evidente que estos siguieron las instrucciones del administrador de Sigaar, el Sr. Fox.
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Que mi representada viene a ejercer la accion prevista en el articulo 239 LSC, que a estos efectos
dispone:

“El socio o socios que posean individual o conjuntamente una participacion que les
permita solicitar la convocatoria de la junta general, podran entablar la accion de
responsabilidad en defensa del interés social cuando los administradores no
convocasen la junta general solicitada a tal fin (...).”

Representando méas del 5% del capital social de NewCo podra entablar la accion de
responsabilidad en defensa del interés social pues los administradores no han convocado la junta
general solicitada a tal fin.

SEGUNDO.- Asimismo, mi representada viene a ejercitar la accion individual de indemnizacion
prevista en el articulo 241 LSC que pueda corresponder a Greed Group por los actos de los
administradores de Sigaar que han lesionado directamente su interés. En relacion con los dafios
irrogados a Greed Group podemos distinguir:

0] Dafio patrimonial derivado de la dilucién de Greed Group en la participacion de
NewCo, pues teniendo un 25% de la participacion se pasa a un 5% del capital social,
como consecuencia de esta ampliacion de capital por compensacion de créditos
falseada por el departamento de contabilidad de Sigaar. Siendo el valor de cada
accion de 1 euro y estando dividido el capital social de NewCo en 60.000 acciones,
la dilucidn de la participacion de Greed Group de 15.000 acciones a 3.000, se deduce
en una pérdida patrimonial de 12.000 euros.

(i) Dafio reputacional por la falsedad de las acusaciones vertidas por Sigaar a Greed
Group, ascendente a la cuantia de 10.000 euros.

La totalidad de los dafios irrogados a Greed Group ascienden a la cantidad de 22.000 euros.

Por ello, solicitamos la declaracion de la responsabilidad del 6rgano de administracion de NewCo,
en los términos del articulo 236 LSC, esto es, al Sr. Fox que adopt6 el acuerdo el 27 de abril de
2020 y al Sr. Roist como sucesor de este, y que ha colaborado como administrador de hecho
deberan responder frente a Greed Group como socio minoritario y frente a los acreedores sociales,
del dafio que hayan causado por los actos u omisiones anteriormente comentados y que sean
contrarios a la ley o a los estatutos o los realizados incumpliendo los deberes inherentes al
desempefio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa.

TERCERO.- Venimos a impugnar el acuerdo social de ampliacion por compensacion de créditos
acaecida con fecha 27 de abril de 2020, por entenderse abusivo al amparo del articulo 204 LSC
pues la acusacion sobre la falsedad contable, la cual nunca ha sido probada por Sigaar, una vez
producido el cierre de la Due Diligence, y adquirida ya Habanera, tiene como Unico objetivo llevar
a cabo un aumento de capital social de Newco por compensacion de créditos, pues a través de
esta acusacion se pretende crear un crédito de Sigaar por la diferencia de valoracion en el EBITDA
de Habaneray asi, excluir el derecho de adquisicion preferente de Greed Group en esta ampliacion
de capital.
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En este sentido se ha manifestado la DGRN en su Resolucion de 7 de febrero de 2020 , que
dispone que:

“en un aumento de capital por compensacion de créditos el contravalor no es de
caracter dinerario, por lo que la tutela de los accionistas no pasa por ejercitar este
derecho de suscripcion preferente, al que no tienen derecho, sino por contar con
armas para impugnar acuerdos sociales, ya sea por ser de caracter abusivo 0
contrarios a la Ley o los estatutos sociales.”

Como consecuencia de este aumento con compensacion de créditos Greed Group ha visto diluida
su participacion en el capital social pues, Sigaar ha creado un falso crédito con el fin de poder
recurrir a la operacion de ampliacién de capital por conversion de crédito en NewCo. De esta
manera Sigaar puede ampliar su participacién en NewCo en detrimento de Greed Group, sin que
sea menester ofrecer a Greed Group su derecho de suscripcién preferente.

Por medio de esta operacién los mayoritarios intentan encontrar la forma de hacer una ampliacién
de capital por compensacién de crédito, determinando que al tratarse de una aportacién no
dineraria los accionistas no tienen derecho a la suscripcion preferente de acciones, por lo que ven
diluida su participacién mediante la emision de las participaciones correspondientes al aumento
a un tipo inferior a su valor real.

En definitiva, el hecho de que el departamento contable de Sigaar haya maquillado las cuentas
para imputar una falsedad contable a Habanera y de esta forma hace surgir un crédito frente a la
misma, con el fin de llevar a cabo una ampliacién de capital por compensacion de créditos
excluyendo asi el derecho de suscripcion preferente de Greed Group , consiguiendo asi diluir su
participacion hasta el punto de conseguir casi la expulsién de Greed Group en NewCo el aumento
de capital por compensacion de créditos es susceptible de anulacién al amparo del articulo 204.1
LSC, que dispone:

“Son impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la Ley, se opongan a
los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen el interés social
en beneficio de uno o varios socios o de terceros”.

Ademas, tal y como establece la Sentencia del Tribunal Supremo 87/2018, de 15 de febrero,
proclama que “méas que un abuso de derecho propiamente dicho, constituyan una verdadera
infraccion de un concreto deber juridico por parte de los socios mayoritarios”, como podria ser
verter acusaciones falsas supondria una vulneracion de la norma prevista en el articulo 456 CP y
por ende, determinaria la nulidad de acuerdo.

De esta manera y al amparo del 204.1 Il LSC queda probado la lesion del interés social en
beneficio del administrador de Sigaar (articulo 204.1 LSC), al no estar justificado en ningun
extremo la ampliacién de capital, mas cuando con fecha previa ciertas acciones de Habanera
fueron adquiridas por Sigaar con la finalidad de inversion e inyeccion de fondos, por lo que
cualquier problema hubiese quedado resuelto en el momento de la adquisicion de Habanera por
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Sigaar, respondiendo en esta ampliacion de capital a una mera voluntad de diluir la participacion
de Habanera en la Newco, haciéndose asi con el control mayoritario de NewCo.

CUARTO.- Venimos a impugnar el acuerdo social de 10 de marzo de 2020 por ser contrario al
orden publico, pues la ampliacion de capital objeto de impugnacion no cumpli6 con los requisitos
legalmente previstos en el articulo 301 LSC pues el Sr. Fox no elabor6 el Informe de los
administradores al que se refiere el articulo 286 LSC, ni justificd la necesidad de captar recursos
para fortalecer el balance para mejorar los recursos propios de NewCo ni se acredité la existencia
de una deuda con Sigaar, al no haberse constatado la efectiva falsedad contable.

A estos efectos la Direccion General de los Registros y del Notariado en la resolucién de 18 de
septiembre de 2019, establece que:

“el Informe de los administradores es presupuesto imprescindible para llevar a cabo
una correcta ampliacién de capital de este tipo y, sin estos requisitos, exigidos por
el articulo 199 del Reglamento del Registro Mercantil, no se efectuara la
correspondiente inscripcién”.

Tampoco se acreditd, en cumplimiento del mencionado articulo, la existencia de un veinticinco
por ciento de los créditos a compensar fuesen liquidos, vencidos y exigibles. En este caso, no
puede hablarse de ningun crédito de Sigaar vencido y exigible frente a NewCo ni a Greed Group,
pues no se ha llegado a acreditar la falsedad contable acometida por Habanera que influya en el
precio que pag6 Sigaar por adquirir a la sociedad target. Por tanto, no se concurre la existencia de
causa que determine la posibilidad de aumentar el capital para realizar conversion de crédito,
manifiestamente inexistente, de Sigaar a cambio de acciones.

Tampoco se cumplid con la obligacion de poner a disposicion de los socios una certificacion del
auditor de cuentas de la sociedad que, acredite que, una vez verificada la contabilidad social,
resultan exactos los datos ofrecidos por los administradores sobre los créditos a compensar, sino
que por el contrario, Sigaar solo ha manifestado verbalmente que su departamento de contabilidad
ha identificado dicha falsedad contable. Por tanto, no habiendo certificacién del auditor al que se
refiere el articulo 301 LSC, no se podra incorporar a la escritura publica, y por ello, tampoco
podra constar en la inscripcion el nombre del auditor, la fecha de la certificacion y que resultan
exactos los datos relativos a los créditos aportados.

Remision al documento n° 6 el documento del departamento de contabilidad que refleja la
inexistencia de valor formal por no haberse firmado por un experto profesional.

Tampoco se ha cumplido con el deber que impone la ley de que el anuncio de convocatoria de la
junta general, se haya hecho constar el derecho que tendrian los socios de examinar en el domicilio
social el Informe de los administradores y la certificacion del auditor de cuentas, asi como pedir
la entrega o el envio gratuito de dichos documentos; pues ni tan si quiera, se han formulado dichos
documentos.
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Se adjunta como documento n® 5 la denegacién de inscripcion por el Registro Mercantil
estableciendo como defectos insubsanables por no haber completado el Informe del 6rgano de
administracion, ni el informe de auditoria.

Por todo ello, no ha quedado acreditado por parte de Sigaar la existencia de un crédito vencible,
liquido y exigible, (ii) no se ha puesto a disposicion de los socios en el domicilio social un informe
del érgano de administracion sobre la naturaleza y caracteristicas de los créditos a compensar, la
identidad de los aportantes, el nimero de participaciones sociales o de acciones que hayan de
crearse 0 emitirse y la cuantia del aumento, en el que expresamente se hard constar la
concordancia de los datos relativos a los créditos con la contabilidad social, (iii) no se ha puesto
a disposicion de los accionistas en el domicilio social una certificacion del auditor de cuentas de
la sociedad que, acredite que, una vez verificada la contabilidad social, resultan exactos los datos
ofrecidos por los administradores sobre los créditos a compensar, en este caso por el auditor
designado por el Registrador Mercantil y, (v) no constar el derecho que corresponde a todos los
socios de examinar en el domicilio social el informe de los administradores y, en el caso de
sociedades andnimas, la certificacion del auditor de cuentas, asi como pedir la entrega o el envio
gratuito de dichos documentos, v;

QUINTO.- Que, de forma subsidiaria y en caso de no estimarse la impugnacién del acuerdo por
ser contrario al orden publico, venimos a impugnar el acuerdo por haber sido impuesto de forma
abusiva por la mayoria, en los términos del articulo 204.1 parrafo segundo que a estos efectos
dispone:

“La lesion del interés social se produce también cuando el acuerdo, aun no causando
dafio al patrimonio social, se impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende
gue el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad
razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento
injustificado de los demas socios.”

De esta forma puede quedar acreditado el abuso por parte de Sigaar, pues aungue el acuerdo de
ampliar el capital para compensar el supuesto crédito de Sigaar no hubiera causado dafio al
patrimonio social, se ha impuesto de manera abusiva por la mayoria ya que sin responder a una
necesidad razonable de la sociedad, se ha adoptado con su mayoria en interés propio y en
detrimento injustificado de Greed Group.

SEXTO.-Enelarticulo 727.10° LEC se establece la posibilidad de que se soliciten como medidas
cautelares la suspension de acuerdos sociales impugnados, cuando el demandante, en este caso,
Greed Group, representen, al menos, el 5% del capital social, de manera que teniendo dicha
Sociedad un 5% tras la adopcion del mencionado acuerdo abusivo, estara legitimado a ello. En
este caso existe la necesidad de adoptar la medida cautelar, pues se esta produciendo una violacion
de sus derechos econémicos y politicos como accionista y se esta perjudicando su nombre y
patrimonio también, ya que el demandado vertiendo acusaciones falsas sobre mi representada esta
perjudicando la reputacion de mi representada al mismo tiempo que estd perjudicando
directamente patrimonio al diluir abusivamente su participacion en NewCo, a lo que se debe poner
fin de inmediato, sin poder esperar a que el juicio termine.
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Como se ha pronunciado la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, Seccion n° 28,
recurso n°. 217/2012, de 20 de julio de 2019 se cumplen los requisitos necesarios del articulo 728
LEC para su adopcion:

El requisito del peligro por la de mora procesal ("periculum in mora") se cumple porque existe un
riesgo, racionalmente previsible y objetivo, de que la parte demandada se pueda aprovechar del
estado de pendencia inherente a la duracion del proceso para hacer inefectiva la tutela judicial que
podria otorgarle la sentencia resolutoria y se evitan asi situaciones susceptibles de impedir o
dificultar la efectividad de lo que pudiera obtener la otra parte en el procedimiento principal. Es
decir, existe la mera probabilidad de que se vayan a producir durante la tramitacion del proceso
acontecimientos, como imponer acuerdos logrados con su ficticia mayoria del 95%, que
interfieran en la eficacia de la tutela que en su dia pudiera otorgarse.

También se cumple con el requisito de apariencia de buen derecho (“fumus boni iuris"), pues
como se ha expuesto a lo largo de la demanda, existe justificacion que lo méas probable es que el
derecho que trata de ejercitar en el litigio principal vaya a merecer un juicio favorable, teniendo
todos los fundamentos el grado de solidez necesario para motivar la concesion de la tutela
cautelar.

A estos efectos, nos ofrecemos a prestar caucion suficiente para responder, de manera rapida y
efectiva, de los dafios y perjuicios que la adopcion de la medida cautelar pudiera causar al
patrimonio del demandado.

SUPLICO A LA SALA.- Que teniendo por presentada en tiempo y forma este escrito con los
documentos que se acompafian y con devolucion del expediente, y teniendo por formulada
demanda contra el acuerdo social impugnado, la estime y:

0] Se declare la responsabilidad del 6rgano de administracién de NewCo, en los
términos del articulo 236 LSC, esto es, al Sr. Fox que adoptd el acuerdo el 27 de abril
de 2020 y al Sr. Roist como sucesor de este, y que ha colaborado como administrador
de hecho deberan responder frente a Greed Group como socio minoritario y frente a
los acreedores sociales, del dafio que hayan causado por los actos u omisiones
anteriormente comentados y que sean contrarios a la ley o a los estatutos o los
realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del cargo, siempre y
cuando haya intervenido dolo o culpa.

(i) Se acuerde la indemnizacion de dafios y perjuicios por los dafios irrogados, a mi
representada ascendentes a la cuantia de 22.000 euros, consistentes en:

¢ Dafio patrimonial derivado de la dilucion de Greed Group en la participacion
de NewCo, pues teniendo un 25% de la participacion se pasa a un 5% del
capital social, como consecuencia de esta ampliacion de capital por
compensacion de créditos falseada por el departamento de contabilidad de
Sigaar. Siendo el valor de cada accion de 1 euro y estando dividido el capital
social de NewCo en 60.000 acciones, la dilucion de la participacion de
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Greed Group de 15.000 acciones a 3.000, se deduce en una pérdida
patrimonial de 12.000 euros.

o Dario reputacional por la falsedad de las acusaciones vertidas por Sigaar a
Greed Group, ascendente a la cuantia de 10.000 euros;

(iii)  sedeclare lanulidad y se deje sin efecto el acuerdo social impugnado por ser contrario
al orden publico pues'y,

(iv) que, de forma subsidiaria, se estime la impugnacion del acuerdo social por
considerarse impuesto de forma abusiva por la mayoria de Sigaar.

(V) Todo ello con expresa imposicion de costas al demandado.

PRIMER OTROSI DIGO.- Que, conforme al articulo 284 LEC, interesa a esta parte
recibimiento a

PRUEBA

I DOCUMENTAL.- Solicitamos se tengan por reproducidos todos los documentos
aportados en el presente escrito.

SUPLICO NUEVAMENTE AL JUZGADO que tenga por presentada la anterior
manifestacion.

SEGUNDO OTROSI DIGO.- Que, teniendo por recibida la solicitud de medidas cautelares, se
digne admitirla, (y practicandose la prueba documental que se propone), dicte auto por el que se
acuerde la medida solicitada o la que se estime mas procedente.

MEDIDA CAUTELAR
I- Que, conforme al articulo 727 LEC, interesa a esta parte solicitar como medida
cautelar la suspension de acuerdos sociales siendo la pretension ejercitada en el
proceso principal es la impugnacion del acuerdo social adoptado el 27 de abril de

2020.

SUPLICO NUEVAMENTE AL JUZGADO que tenga por presentada la anterior
manifestacion.

Es justicia que pido y firmo en Valencia, a 15 de diciembre de 2020.

Firmado por el Sr. X
En nombre y representaciéon de Greed Group, S.A

29



2. BASE JURIDICA SOBRE LA PREVISION DE LA CONTESTACION CONTRARIA Y
POSIBLE RECONVENCION.

2.1 Ajuste de precio

En lo que respecta a la reclamacion del crédito derivado por la supuesta falsedad contable que
determind el EBITDA para fijar el precio, ademas de lo dispuesto en el epigrafe anterior, debe
tenerse en cuenta que a pesar de la existencia de distintos mecanismos destinados a tutelar el
interés patrimonial del Comprador en lo que respecta a las contingencias detectadas en la Due
Diligence, en el proceso de adquisicion de Habanera no se pactaron clausulas de ajuste del precio
e indemnities, es decir, no se fijé la posibilidad de fijar ajuste alguno, sino que se acordd el pago
de las acciones correspondientes de Habanera un importe equivalente a ocho veces el EBITDA
del ejercicio 2019.

Asi, en las operaciones de compraventa de acciones o participaciones sociales, existen distintas
vias para determinar el precio en aras a evitar inexactitudes en la valoracion de la sociedad Target.
Estas alternativas son:

i) Modelo completion accounts: aqui se produce un ajuste en el precio posteriormente a la
fecha de cierre de la operacién. Asi pues, una vez vendida Habanera (Sociedad Target),
una de las partes, en este caso el Comprador con el auditor elegido por el mismo, prepara
los estados financieros de la sociedad adquirida a fecha de cierre, tomando como
referencia los métodos de calculo acordados por las partes en el contrato, en este caso, en
relacion con el EBITDA, para realizar el correspondiente ajuste del precio
correspondiente.

En el caso de adquisicién de acciones de Habanera no se ha previsto ninguna forma de
modelo completion accounts, pues se ha estipulado un precio cerrado correspondiente al
importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el cual ascendia a 972.222 euros para el
gjercicio 2019, tomando como prevision de resultados el cierre del ejercicio 2019.

Este modelo de ajuste de precio transmite el riesgo econdmico del negocio de la Sociedad
adquirida a la fecha de cierre.

i) Modelo locked box: es un balance antes de la firma que permiten la fijacion del precio
teniendo como parametro la magnitud del EBITDA (resultado antes de impuestos
multiplicado por X).

Seria el caso en que las partes pactan un precio fijo, no susceptible de ajuste posterior al
cierre, tomando como valor como punto de referencia los estados financieros de las
Sociedad Target en un fecha concreta anterior al cierre. Por ende, después del signing no
es menester preparar unos estados financieros a fecha de cierre ni verificar los parametros
fijados para valorar la compafiia, ni por tanto, realizar ajuste alguno al precio pagado por
el Comprador.
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La Unica excepcidn se refiere a la existencia de inexactitudes en los estados financieros
garantizados por el Vendedor al Comprador en las declaraciones y garantias del contrato
de compraventa. En este caso no ha habido inexactitudes pues después de concluir tanto
la Vendos Due Diligence como el Informe de auditoria no se han mostrado discrepancias
segun lo acordado, pareciendo reflejar ambos Informes de revision la imagen fiel y
transparente.

En los modelos de locked box, la fecha de transmisién del riesgo econdémico de la
Sociedad Adquirida a Sigaar se produce en fecha anterior a la firma del contrato, esto es,
en el momento de fijacion de referencia de los estados financieros, que en nuestro caso
se fijan segln la prevision de resultados al cierre del ejercicio 2019.

En este modelo permite al Vendedor tener control sobre el proceso de preparacion de los
estados financieros del ejercicio 2019 en base a los que se determinara el precio de
compraventa final. Por tanto, Sigaar debera cerciorarse de prestar especial atencién a los
Informes de auditoria sobre los estados financieros de 2019.

Aunque en estos supuestos el Comprador suele exigir garantias adicionales al VVendedor,
tales como, compromisos adicionales del Vendedor para dirigir eficientemente la
sociedad entre la fecha de los estados financieros de referencia y la fecha de cierre, o un
derecho de retencion de parte del precio de compraventa en garantia de posibles leakages,
en este supuesto no se han previsto garantias de ningun tipo, seguramente porque Sigaar
al proponer el precio sabia que estaba obteniendo una ventaja en su determinacion.

En ambos supuestos se requieren estipulaciones contractuales que establezcan los mecanismos a
través de los cuales se calculara el importe a pagar. Estas clausulas incluyen referencias sobre el
EBITDA o sistemas de verificacion a cargo de un experto independiente, como en este caso el
Informe de Pufosa Asesores Financieros.

Sigaar estard interesado en utilizar el modelo de ajuste del precio de compraventa, pues en caso
de producirse una eventual modificacion del negocio de Habanera hasta la fecha de cierre de la
operacion, producira efectos sobre el precio. A Greed Group, por el contrario, le conviene utilizar
el modelo de locked box, pues le permite conocer el precio final de compraventa desde la fecha
de la firma del contrato de compraventa.

La utilizacién del modelo locked box aconseja que el Comprador haya realizado una exhaustiva
Due Diligence financiera de la sociedad a adquirir, por lo que no parece que en el caso presente
pudieran haber discrepancias futuras sobre el precio, pues i) a la luz del Informe de auditoria de
Pufosa Asesores Financieros, Sigaar ofrecid en pago de las acciones correspondientes de
Habanera un importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el cual ascendia a 972.222 euros para
el ejercicio 2019, ii) Sigaar pudo analizar los estados financieros de Habanera de forma exhaustiva
a través del Informe de auditoria encargado a la propia firma de auditoria elegida por Sigaar, iii)
las partes determinaron un precio cerrado en la adquisicion de acciones de Habanera, por lo que
Sigaar suponemos que ha desplegado la méaxima diligencia para analizar cualquier contingencia
en los estados financieros de Habanera, y iv) tras haber analizado Pufosa Asesores Financieros
los estados financieros de Habanera, las partes decidieron elevar a publico las declaraciones y
garantias sobre la veracidad de los estados contables y financieros de Habanera, de manera que
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puede suponerse la conformidad de las partes con los el Informe de auditoria y con la fijacion del
precio.

El 10 de marzo de 2020 se reunieron en Miami Beach los representantes de Sigaar y de Greed
Group vy, el Sr. Fox puso de manifiesto que, tras la toma de participacion de Sigaar en Habanera,
se descubrieron determinadas irregularidades contables cometidas, a su juicio, por Habanera, para
incrementar el EBITDA del ejercicio 2019, de forma que resultara un mayor precio por sus
acciones. Debe analizarse si el posible incremento del EBITDA es certero y, en caso de serlo, si
se debe a las propias fluctuaciones de la Sociedad adquirida o derivan de determinadas
irregularidades contables cometidas por Habanera, para incrementar el EBITDA vy asi estar ante
un mayor precio de sus acciones.

En este sentido cabe puntualizar que:

i) Las partes han fijado el precio de adquisicién de Habanera, no resultando ser lo mismo el
precio que valor. El precio es el acordado por Sigaar y Greed Group entre si, con
independencia del valor que efectivamente pudiera atribuirse a las acciones de Habanera y,
todo ello, por la posible existencia de determinados intangibles como fondos de comercio,
valor de marcas, derechos de traspaso, gastos de I+D. Podria interpretarse que,
independientemente del conocimiento por el Comprador de la existencia de la contingencia,
las partes convinieron contractualmente que el riesgo de su materializacion reposaria sobre
el Comprador, pues se fijé en base a un método lock down que traslada el riesgo al
Comprador desde el momento de referencia del precio fijado.

Se ha determinado el precio de la adquisicion por ocho veces el EBITDA. Aun en el caso
de haberse producido falsedad contable, es un precio determinado en las R&G, que no tiene
por qué coincidir con el valor real de la empresa. De esta manera, el 15 de noviembre de
2019 las partes firmaron un acuerdo de intenciones en el que se describian los términos
esenciales de la operacion que se iba a realizar, incluida la férmula de determinacion del
valor de las acciones y un periodo de validez de las declaraciones y garantias a suscribir
con una vigencia de 24 meses, las cuales fueron ademas elevadas a publico.

ii)  El traslado del riesgo al Comprador se produjo en el momento de determinacién como
referencia el EBITDA del ejercicio 2019, por lo que tratar de modificar la valoracién una
vez adquirida Habanera, parece estar fuera del espacio temporal en que debe responder el
Vendedor.

iii)  El Informe de revision financiera realizado por una firma de auditoria de reconocido
prestigio en Espafia, Pufosa Asesores Financieros, fue elegido a instancias de la propia
Sigaar. Una vez realizado el Informe de auditoria fue, de nuevo, la propia Sigaar ofrecid, a
la luz del resultado arrojado en el Informe, el pago de las acciones correspondientes de
Habanera por un importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el cual ascendia a 972.222
euros para el ejercicio 2019.

iv)  Sigaar es una sociedad inversora que determina su mayor nivel de conocimiento y
experiencia en estos casos, de manera que dificilmente se podrd haber engafiado a sus
administradores en lo que respecta a la determinacion del precio. Por el contrario, el interés
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de nombrar a dicha firma de auditoria y, una vez analizados los ratios contables de
Habanera, proponer el precio de adquisicidn, parece presumir que Sigaar tenia interés en
cerrar la operacién a dicho precio y a la mayor brevedad.

El problema seria mayor si hubiera declaraciones no referidas a contingencias sino a hechos
ciertos, por ejemplo, tal y como acusa Sigaar, el supuesto en que el Vendedor durante el
Due Diligence haya entregado informacion contable al Comprador que al final no resulte
veraz. En tal caso, habria que plantearse cudl era la intencidn de las partes en el contrato,
pues si el contrato se basaba en que lo que el Comprador conocié o pudo haber conocido
por la realizacion de la Due Diligence y el Informe de auditoria exime al Vendedor de las
obligaciones derivadas de las declaraciones contractuales realizadas.

La eficacia de ambas opciones podria verse afectada por la aplicacion del principio general
de la buena fe, es decir, si Greed Group aporté toda la informacion a Sigaar para poder
analizar el precio real de la adquisicion, brindando la posibilidad de hacer un Informe de
auditoria para su corroboracién y Sigaar no se opuso a la determinacién de dicho precio,
sino que Unicamente acusé a Greed Group, una vez adquiridas las participaciones de
Habanera, de falsedad contable para poder hacer una ampliacion de capital por
compensacion de este supuesto crédito de Sigaar contra Newco, entonces parece resultar
una transgresion de la buena fe de Sigaar tendente a diluir la participacion de Habanera
como socio minoritario.

V) La nueva valoracion del EBITDA de Habanera, concluida la operacion de adquisicion de
la Sociedad Targert, se ha realizado por el departamento de contabilidad de Sigaar, por lo
gue no arroja fiabilidad suficiente en base a lo expuesto en el epigrafe primero.

En conclusidn, la adquisicion de las participaciones de Habanera se ha llevado a cabo por el
modelo locked box o precio cerrado teniendo como parametro el valor del EBITDA vy, se ha
contado con la opinién de un auditor nombrado a instancias de Sigaar y a resultas del mismo, fue
la propia Sigaarr quien ofreci6 un precio cerrado, basado en el modelo locked box, equivalente a
ocho veces el EBITDA, el cual ascendia a 972.222 euros. Esta prevision se trasladé al acuerdo de
intenciones, el cual fue elevado a publico, de manera que puede suponerse la conformidad de las
partes con los el Informe de auditoria y con la fijacion del precio. Ademas, puede presumirse que,
en la labor de realizacion del Informe financiero, el auditor tuvo acceso a todos los libros contables
y en caso de haber una falsedad contable se hubiera hecho patente en este momento. De manera
gue, no habiéndose producido ninguna salida de caja a favor del VVendedor o de partes vinculadas
a este como pagos de dividendos o de management fees, desde la de referencia hasta la fecha de
cierre (leakage), el Vendedor no debera indemnizar su importe al Sigaar.

2.2 Saneamiento por vicios ocultos.
En este punto se va a analizar la responsabilidad que podrian reclamar a Greed Group frente al
Comprador, por los dafios que se deriven de los incumplimientos surgidos de la inexactitud de las

manifestaciones y garantias (Representations & Warranties - R&W) en relacion a los activos,
pasivos y, el negocio de la sociedad adquirida.
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La finalidad de las manifestaciones y garantias es dar certeza a Sigaar, en el momento de la firma
del contrato, sobre el objeto adquirido. Estas R&W fueron reiteradas en la fecha de cierre, pues
no se encontraron contingencias ni cambios a lo largo del proceso de adquisicion de Habanera.
En caso de ulteriores discrepancias habra que atender a las Manifestaciones y Garantias en lo que
se refiere al saneamiento por vicios ocultos, y al régimen legal de responsabilidad del Cddigo
Civil parael caso de que el Vendedor no fuera titular de las acciones/ participaciones transmitidas.

No obstante, si no se lleva a cabo el proceso anterior Sigaar dispone de varias vias en el Derecho
privado a las que puede acudir. Entre ellas, las denominadas acciones edilicias, como la accién
redhibitoria que permite rescindir el contrato o, la accién quanti minoris, prevista en el articulo
1486 CC, a la que preferiblemente el Comprador querra optar pues no esta interesado en resolver
el contrato. No obstante, se trata de una accidn sujeta a un plazo de caducidad de seis meses cuyo
ejercicio, ademas, no puede prosperar cuando el Comprador es un perito, estando claro en este
caso que Sigaar es un profesional entendido en la materia.

Asi, en caso de prosperar la accion quanti minoris, el Comprador podria ver reducido el precio
pagado por Habanera en funcion de la magnitud del vicio oculto. Los vicios ocultos son los
defectos en la cosa vendida que la hacen impropio para el fin o pueden ver disminuido su valor,
de tal manera que de haberlo conocido Sigaar no lo hubiese adquirido o la hubiera adquirido por
valor inferior. Esta accion de saneamiento por vicios ocultos solo obliga a responder al
transmitente de los vicios ocultos, pero no por defectos manifiestos ni evidentes que podrian haber
sido facilmente conocidos por el adquiriente, mas aln cuando cuenta con la ayuda de un experto
independiente, a saber, el auditor Pufosa Asesores Financieros que implica haber tenido una
mayor diligencia y profesionalidad apta para haber conocido una supuesta falsedad en la
contabilidad de Habanera que redujese el valor de adquisicion de la Sociedad Target.

Es decir, siendo el precio un elemento esencial del contrato, parece evidente que el auditor,
ademas de su profesionalidad, analizé exhaustivamente toda la informacion, pues fue designado
por el Comprador que preferiria pagar un precio menor y por ende, le hubiese mostrado cualquier
contingencia en la contabilidad.

Este régimen de responsabilidad permite al Comprador solicitar al VVendedor el resarcimiento de
los dafios que le hayan causado perjuicio surgidos con fecha previa al cierre de la operacion de
adquisicion de Habanera, es decir, antes de que se produzca el cambio de control de la Sociedad
adquirida, pues es en este momento cuando los riesgos se trasladan al Comprador. Aqui estaria
alegado un vicio oculto referido a la falsedad de la contabilidad del ejercicio 2019.

Al estar ante un supuesto de compraventa, se puede aplicar de forma supletoria las reglas
contenidas en el Capitulo IV del Cédigo Civil. La adquisicion de Habanera acaece a través de un
procedimiento amparado en la Due Diligence, por lo que este contrato determinara la
responsabilidad de las partes y las posibles consecuencias a traves de las Manifestaciones y
Garantias.

En este sentido se han producido controversias sobre la aplicacion del saneamiento por vicios

ocultos previstas en el Cédigo Civil a este contrato de compra de Habanera y su relacion con las
declaraciones y garantias. La transferencia de las acciones tiene como finalidad la cesion de la
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titularidad por lo que las obligaciones de saneamiento por vicios ocultos deben aplicarse
considerando la realidad de Habanera y no solo la de las acciones.

En esta linea se pronuncia la sentencia comentada, pues los Compradores adquirieron las acciones
representativas del capital de una sociedad en contraprestacion de un precio que habia
determinado sobre la base de un balance aportado por los Vendedores. EI Comprador ejercito la
accion quanti minorisy, subsidiariamente, la accién de anulabilidad por vicio en el
consentimiento, alegando error y dolo®, pues segtin el mismo se habia producido un falseamiento
en la contabilidad. EI Tribunal Supremo concluyé que la primera accion no puede ser aplicada al
caso, ya que el objeto inmediato del contrato son las acciones y no el patrimonio de la sociedad,
por lo que esta idea debe ser aplicada de forma analoga a la supuesta responsabilidad de Greed
Group. Asimismo, se desestima la accion de anulabilidad por considerar que el error no era
excusable y tampoco concurrio dolo pues se concedié al Comprador la oportunidad de llevar a
cabo una auditoria contable, tal y como sucede en nuestro caso y que se refleja como resultando
una imagen fiel y exacta de Habanera.

Asi pues, si Sigaar alegase un posible vicio oculto derivado del valor inferior de Habanera al
realmente sufrido, Greed Group podria defenderse al amparo del articulo 1484 CC que preceptia
que el Vendedor no sera responsable de los defectos manifiestos o que estuvieren a la vista, ni
tampoco los que no estén, si el Comprador es un perito, que por razon de su oficio o profesion,
debia facilmente conocerlos. Este supuesto falseamiento de la contabilidad que se manifiesta una
vez adquirida Habanera tras el proceso de Due Diligence e Informe de auditor, no puede ser
alegado por el Comprador para obtener un ajuste del precio, pues habiéndose producido una
analisis de las informacidn financiera por experto independiente, no puede ejercitarse la accion
de saneamientos por vicios ocultos.

Algunos autores consideran en estos casos no aplicarian las normas del Cadigo Civil relativas a
la eviccidn y saneamiento del VVendedor, en este caso, al valor de las acciones en relacion con la
determinacion contable del EBITDA, pues estas normas se refieren sélo a vicios en el objeto
directo de la compraventa como son las acciones de la sociedad vendida y las distintas
contingencias que pueden afectar a estos activos no afectan la cosa vendida (shares), en cuanto
vicio, salvo que supongan un gravamen oculto o una disminucion del valor de estas acciones pero
aqui unicamente se refiere a la determinacion del valor de las participaciones de Habanera por lo
gue dicha controversia no es aplicable al caso.

Esta dificultad ha sido abordada por la doctrina justificando la necesidad de incluir declaraciones
y garantias en el contrato de compraventa de empresa. En cualquier caso, en el caso presente, se
discute el valor de las acciones, por lo que entendemos seria aplicable el saneamiento por vicios
ocultos, a lo que resultaria de aplicacion lo dispuesto en el articulo 1484 CC, y por ende, no se
podria reclamar al haber contado la adquisicion con Informe de auditor (“perito”).

Sin perjuicio de ello, las declaraciones y garantias del contrato de compraventa de acciones puede
equipararse con las cualidades prometidas. Las declaraciones y garantias convenidas entre Sigaar
y Greed Group pueden establecerse como cualidades prometidas por el transferente respecto de
las acciones objeto de la compraventa. A esta alegacion, cabria decir que no se ha establecido por

5 STS (Civil) Sala 12, de 30 de marzo de 2011 [JUR/2011/140936].
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las partes ninguna determinacién en las declaraciones y garantias, mas que convenir un precio
fijado por el Informe de valoracién realizado por Pufosa Asesores Financieros. Por lo que no
conteniendo mencion especial las R&W, no cabria accion del Comprador y, ademas, el valor
determinado en las R&W no ha variado tras el Informe de revision juridica.

Ademas, el articulo 1490 CC establece un plazo de caducidad de seis meses para las acciones
estimatoria y redhibitoria, siendo insuficiente para la responsabilidad por falsedad de
declaraciones y garantias sobre una empresa. Habiendo sido elevado a publico el acuerdo de
intenciones el 20 de diciembre de 2019, y habiendo puesto de manifiesto la supuesta falsedad el
10 de marzo de 2020, la accion ha caducado.

Por tanto, Sigaar como Comprador deberia haber tratado de incluir en el contrato de compraventa
una estipulacion referida a la voluntad de las partes de optar por la accién de saneamiento por
falta de cualidades prometidas y su relacién con las declaraciones y garantias contenidas en el
contrato en aras a evitar este plazo de caducidad tan corto.

Asi, como las partes firmaron un acuerdo de intenciones en el que se describian los términos
esenciales de la operacion que se iba a realizar, incluida la formula de determinacion del valor de
las acciones y un periodo de validez de las declaraciones y garantias a suscribir con una vigencia
de 24 meses, el cual fue posteriormente elevado a publico, con total seguridad las partes han
construido un régimen de garantias para eventuales incumplimientos de estas obligaciones
contenidas en las R&W, de forma independiente a las obligaciones de saneamiento que determine
cual seria la responsabilidad del Vendedor en caso de resultar una supuesta falsedad que no fue
contemplada por el auditor. Por tanto, Sigaar no podria acudir por la accion por saneamiento de
vicios ocultos, o esta dificilmente podria prosperar®.

Para determinar la responsabilidad del Vendedor derivado de las garantias contenidas en las R&W
es importante determinar el grado de conocimiento que pudiese haber tenido el Comprador, en lo
gue se refiere a la valoracién del EBITDA, pues para este objetivo surge la Due Diligence, y ain
maés cuando el auditor ha sido designado por el propio Comprador. Ademas, la responsabilidad
contenida en las R&W suele contener limites maximos en lo que respecta a la responsabilidad del
Vendedor, siendo habitual que la indemnizacion tenga como limite el precio de venta.

Por ende, la accion de saneamiento por vicios ocultos no podria prosperar, pues: i) habiendo
determinado la valoracion del precio en las declaraciones y garantias, parece que el régimen de
responsabilidad a tener en cuenta es el contenido en las R&W y no el previsto en el Cédigo Civil
referido a saneamiento por vicios ocultos, y ii) en caso de ser aplicable al caso concreto las reglas
referidas al saneamiento por vicios ocultos, esta accion no podria prosperar, pues siendo una
falsedad contable debe tratarse como un vicio aparente en el que un auditor experto en la materia,
podria haberlo detectado facilmente, en caso de ser cierto.

2.3 Vicios en el consentimiento.

Sigaar podria impugnar la eficacia del contrato aduciendo un vicio en el consentimiento por haber
incurrido en error o dolo, debiendo en este caso ejercitar la accion en el plazo de cuatro afios al

6 STS (Civil), Sala 1%, de 14 de octubre de 2013 y STS (Civil), Sala 12, de 21 de diciembre de 2009.
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amparo del articulo 1301 CC. Cabe decir, en lo que a nuestro cliente nos respecta, que los 6rganos
jurisdiccionales son muy exigentes a la hora de admitir estos mecanismos.

Estos mecanismos permitirian a Sigaar optar por la anulacion del contrato al amparo del articulo
201 CC que permite la anulacion del contrato cuando exista error esencial y concebible por la otra
parte. Seria esencial si el error hubiera recaido sobre una cualidad del objeto que en relacion a las
circunstancias, debe considerarse determinante de la voluntad (articulo 202, inciso 1 CC) y se
trata de un error concebible por la otra en el caso de que una persona de normal diligencia hubiese
podido advertirlo (articulo 203 CC), pero en este supuesto, atendiendo a la experiencia del auditor
y el adquirente, parece mas que evidente que en caso de haber una supuesta falsedad, esta podria
haber sido facilmente advertida. En consecuencia, no puede alegarse por Sigaar un vicio en el
consentimiento por no cumplir con el requisito de ser concebible.

El caso del error ocasionado por dolo el ordenamiento no admite la limitacion de la
responsabilidad de la parte que ha engafiado a la otra respecto a la culminacién del contrato. El
dolo podria anular el contrato si se da lo dispuesto en el articulo 210 CC, es decir, “cuando el
engafio usado por una de las partes haya sido tal que sin él la otra parte no hubiera celebrado el
acto.”

Si los engafios han sido determinantes para la formacion de la voluntad, de modo que, sin ellos,
la otra parte no habria contratado (dolo determinante), el contrato sera anulable pero si Sigaar
hubiera contratado igualmente bajo condiciones distintas (dolo incidental), el contrato sera valido
y el otro contratante debera resarcir el dafio sufrido. Sin embargo, no puede ser apreciado este
dolo en la adquisicion de Habanera, pues nunca se ha engafiado a Sigaar sobre sus términos, sino
que, por el contrario, se ha ofrecido un proceso Due Diligence y un Informe de auditoria,
nombrado a instancias de la propia Compradora, para verificar el valor exacto por el cual
Habanera debia ser comprado.

En cuanto al vicio de consentimiento por dolo referido a los articulos 1.265 y 1.266 CC, resulta
necesario analizar la concurrencia de todos los requisitos para apreciar el error de suscripcion de
las acciones, en relacion con su valor, pues el Comprador podria alegar que siendo un contrato de
inversion constituyen elementos esenciales del negocio juridico dichos datos.

No obstante, desde el punto de vista de Habanera debe establecerse que no se ha acreditado de
ninguna manera que haya falseado sus datos contables. No concurren pues los requisitos de error
en el consentimiento, pues se han cumplido con todos los deberes legales de entregar toda la
informacién, llevar a cabo un procedimiento de Due Diligence con la ayuda de un Informe
financiero redactado por un auditor experto independiente y, ademas, desde la perspectiva del
emisor, ha representado en todo momento su propia contabilidad la imagen fiel y real de la
sociedad, pues en ningin caso se ha establecido la necesidad de que Habanera tuviera que
reformular sus cuentas ni ha habido inspecciones que establezcan la falsedad del afio 2019.
Tampoco lo han previsto los auditores que auditan las cuentas anuales consolidadas del grupo
Greed Group y, por ello, no se puede anular el contrato en base a estos articulos del cédigo civil’.

" STS (Civil) Sala 13, n° 541/2015, de 3 de febrero de 2016.
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Conforme a las reglas generales del ordenamiento juridico, los administradores de la Greed
Group tienen la obligacién de proporcionar toda la informacion necesariaa Sigaar como
adquiriente para poder reflejar en el Informe definitivo un andlisis exhaustivo de todas las
cuestiones. De hecho, en un tiempo limitado se debe analizar demasiada informacion, es préctica
habitual limitar el andlisis a la documentacion seleccionada segln resulten ser importantes para
el desarrollo y la continuidad de los negocios en la target en el tiempo.

Por ello, el proceso Due Diligence requiere de una actuacion transparente y con la maxima
informacidn en la adquisicién de Habanera con el fin de poder tener un conocimiento cabal de
toda la informacidn relevante para analizar el estado de cumplimiento por la Sociedad adquirida
del derecho que le resulta aplicable. Greed Group ha participado activamente en el proceso
facilitando motu proprio toda la informacion relevante relacionado con las contingencias de la
Target y su actividad y de las acciones que se ofrecen a la venta. Asi, se ha procedido en esta
adquisicion, pues con la realizacion de auditoria es evidente que dicho experto independiente tuvo
acceso a toda la informacion para determinar la imagen fiel de la sociedad target, pues ni el propio
Comprador ha alegado la carencia u omision de informacion necesaria durante este proceso y a
través de la informacion aportada en la Vendors Due Diligence.

En conclusién, no podria impugnarse el contrato por alegando vicios en el consentimiento pues
el error no era excusable y tampoco concurri6 dolo pues se concedi6 al Comprador la oportunidad
de llevar a cabo una auditoria contable. Asimismo, cabe establecer que Sigaar no pretende
ejercitar acciones de nulidad tendentes a deshacer la operacion de adquisicién de Habanera, sino
que Unicamente quiere suponer la existencia de una falsedad contable a Habanera para crear la
existencia de un crédito contra la misma y asi poder acudir a una ampliacion de capital por
compensacion del crédito que supuestamente ostenta Sigaar, diluyendo asi la participacion de
Greed Group en NewCo. Si realmente hubiese una falsedad contable, Sigaar pretenderia obtener
la nulidad del negocio juridico alegando vicios en el consentimiento, hecho que no ha ocurrido.

2.4 Acciones frente a los administradores de Greed Group por falsedad contable.

El Comprador también podria ejercitar la accion de responsabilidad frente a los administradores
de Greed Group por la supuesta falsedad contable en la que se incurri6 pero tanto el Tribunal
Supremo como el Tribunal de Cuentas viene exigiendo una seria de presupuestos para condenar.

El delito de falsedad en las cuentas anuales de una sociedad viene previsto en el articulo 290 del
Cadigo Penal, por lo que trataran de imputar a los administradores de Greed Group este delito
acusandoles de haber falseado las cuentas anuales u otros documentos para causar un perjuicio
econdmico, a alguno de sus socios, 0 a un tercero.

El concepto de falsear, contenido en el articulo 290 C6digo Penal, consiste en alterar o no reflejar
la verdadera situacion econdémica de la entidad en los documentos suscritos por los
administradores, transgrediendo asi el derecho , en este caso, de Sigaar como adquiriente, a
obtener una informacién completa y veraz sobre la situacion de Habanera.

Esta acusacion sobre haber alterado u ocultado datos es una forma como forma de faltar a la
verdad transgrediendo la diligencia que le es exigible, en el sentido contenido en la sentencia del
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Tribunal Supremo (Sala 2%) de 21 de noviembre de 2017, no es susceptible de ser corroborado por
lo que Greed Group podré defenderse estableciendo que:

2.4.1 Las Cuentas Anuales consolidadas no reflejan falsedad contable.

Tanto en la elaboracion de Cuentas Anuales como el Informe Financiero realizado en el proceso
de adquisicion de la sociedad se elaboré de acuerdo a los mismos criterios con que se elaboran
las Cuentas Anuales habiendo sido objeto de revision por Pufosa Asesores Financieros, ademas
de haberse cumplido con lo propuesto por el Codigo de buen gobierno para evitar que se
produzcan conductas irregulares y fraudulentas en el seno del érgano de administracion.

Si se hubiera cometido falsedad contable en Habanera, hubiera tenido reflejo en la llevanza de las
Cuentas Anuales por parte de los administradores de Habanera de manera gque los accionistas de
la sociedad del grupo hubieran ejercitado acciones de responsabilidad en el momento en que les
tocase aprobar las cuentas anuales, para eximirse de responsabilidad. Es decir, en caso de haberse
incurrido en falsedad de la contabilidad los accionistas de Habanera hubieran ejercitado el
resarcimiento de los dafios de la sociedad ejercitando la accién social o la restitucién del
patrimonio individual lesionado por medio de la accién individual de responsabilidad. También
se hubiera puesto de manifiesto dicha falsedad contable en el momento de realizacion de cuentas
anuales consolidadas con la matriz del grupo Greed Group, cosa que no ha ocurrido.

Parece que las cuentas anuales de Greeg Group estaban auditadas en los ejercicios
correspondientes. Si hubiese habido alguna falsedad contable se hubiese puesto de manifiesto en
la Due Diligence o en el Informe del auditor designado por Sigaar, o por el Informe del experto
independiente en la valoracion de aportacion no dineraria. Es decir, las acusaciones del Sr. Fox
vienen referidas a las supuestas irregularidades contables cometidas por Habanera referidas al
ejercicio 2019. Las cuentas anuales del ejercicio 2019, siempre que se tenga en cuenta que el
ejercicio econémico coincide con el ejercicio anual, han sido ya formuladas por el érgano de
administracion, aprobadas por la Junta General y auditadas, sin haberse detectado irregularidades
contables en las mismas.

Por otra parte, Greed Group comporta un grupo de empresas, de las cuales Habanera es su filial.
A estos efectos y, al amparo del articulo 7 de la LAC el auditor que realice la auditoria de las
cuentas anuales consolidadas asume la plena responsabilidad del Informe de auditoria emitido.
Esto es, quienes emitan la opinidn sobre las cuentas anuales consolidadas o estados deberan
recabar la informacién pertinente a quienes hayan realizado la auditoria de cuentas de las
entidades que formen parte del grupo Greed Group, que estaran obligados a suministrar cuanta
informacion se les solicite. De manera que, si se hubiese producido una eventual falsedad contable
en Habanera, esta hubiera sido descubierta en el momento de realizacion de las cuentas anuales
consolidadas de Greed Group.

El auditor de cuentas segun el articulo 268 de la LSC debe comprobar si las cuentas anuales
ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad,
estableciendo en el Informe el resultado de su actuacién de conformidad con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas.
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Parece ser que los administradores formularon las Cuentas Anuales en tiempo y forma, fueron
revisadas por los auditores de cuentas y finalmente fueron aprobadas por la Junta General de
Socios, sin que en ningin momento se hayan puesto de relieve falsedades contables. Tampoco se
ha evidenciado ninguna falsedad en el momento de elaboracion del Informe de auditoria de las
Cuentas Anuales consolidadas.

En consecuencia, parece que no habiéndose acreditado responsabilidad de los administradores
de Greed Group en ninguna de la sociedades del grupo, ni tampoco de los auditores, es dificil
acreditar la existencia de falsedad contable, pues durante la elaboracion, aprobacion o auditoria
de las cuentas anuales consolidadas, hubiese arrojado sospechas de la existencia de falsedad
contable en Habanera. Es decir, nunca ha habido problemas legales en relacion con las cuentas de
Habanera ni han sido sometidos a Inspeccion, por lo que puede afirmarse su exactitud y la falta
de su responsabilidad.

Por tanto, habiendo obligacion de formular, aprobar y auditar cuentas anuales en Greed Group,
es dificil creer las acusaciones falsas vertidas por Sigaar, pues habiendo realizado siempre cuentas
anuales, posteriormente seria muy dificil eliminar estos datos durante el proceso de Due
Diligence, pues ya fueron verificadas dichas cuentas consolidadas por el auditor pertinente, y si
en el proceso de adquisicion se hubiera falseado cuentas para lograr una mayor precio en la
adquisicion de Habanera, el auditor independiente designado por Sigaar se hubiera dado cuenta
de ello.

Por otra parte, las conductas infractoras relacionadas directamente con la contabilidad se refieren
a la falta de inscripcion de las sociedades en el Registro Mercantil y a la presentacion fuera del
plazo establecido, en el Registro Mercantil, de las Cuentas Anuales, el Informe de Gestion y, si
tuviera obligacion de someterse a una auditoria, el Informe correspondiente, y dichas actuaciones
no han sido infringidas por Habanera, constituyendo un indicio més sobre la transparencia de los
estados contables.

Por tanto, no ha sido evidenciada ninguna falsedad en la contabilidad de Habanera durante la
elaboracion de las Cuentas Anuales consolidadas de Greed Group. Tampoco se ha mostrado dicha
falsedad en un momento esencial para su averiguaciéon como es la verificacién por Pufosa
Asesores Financieros, pues habiendo sido designado el auditor por Sigaar este tendra
encomendada la funcion de examinar exhaustivamente las cuentas anuales a traves de una analisis
pormenorizado de los libros contables, siendo su labor esencial al ser una adquisicién cuyo valor
se fija en base a un precio basado en un multiplo de EBITDA con el fin de pagar el precio exacto.
Asi, los auditores revisaran transacciones para valorar estas pérdidas o ganancias.

Por tanto, se puede afirmar la calidad de la informacién proporcionada por Greed Group, pues
entregd estados financieros auditados, basados en principios contables y, ademas, el EBITDA,
con caracter de continuidad en el futuro, permite afirmar la consistencia de las informaciones
alcanzadas durante el proceso de Due Diligence. El hecho de contar con esta informacion
exhaustiva tiene efectos sobre la determinacion del precio y sobre las menores garantias por las
que debe responder Greed Group, pues todas las contingencias posibles deberian haber sido
previstas en la Due Diligence.
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2.4.2 Informe auditoria no recaba la falsedad contable.

A mayor abundamiento, debe ser rechazada la acusacion vertida por Sigaar sobre la supuesta
falsedad contable cometida por Habanera, pues se ha realizado en el proceso de adquisicion de la
sociedad Target un Informe de auditoria, el cual representa una de las principales herramientas de
conocimiento y toma de decisiones sobre determinados aspectos de Habanera. Este Informe
permite a Sigaar tomar la decision sobre la adquisicion de la sociedad target, confirmando o
rectificando el precio a pagar o en su caso, establecer garantias en caso de formalizacion de la
inversion.

Si bien un proceso de Due Diligence no es un proceso de investigacion de informacion oculta,
donde Pufosa Asesores Financieros no podria entrar a valorar situaciones que pudieran plantearse
como consecuencia de datos no facilitados, si permite valorar la informacion que le han
proporcionado. En el caso presente, se esta discutiendo la determinacién del EBITDA, por lo que
no nos encontramos ante un supuesto de ocultacion de informacion e investigacion de la misma,
sino un conflicto en la verificacion de la misma, més cuando en el proceso de Due Diligence se
pudo tener acceso a toda la informacion tendente a su verificacion. Por eso, la informacion debe
ser elaborada de forma independiente y neutra a los intereses de las partes, de ahi deriva el
compromiso de que ambas partes contasen con un Informe financiero realizado por un auditor
experto independiente, que en este caso fue designado por el Comprador.

Para garantizar la realidad de la informacion se dio acceso a cualquier informacién importante
como el Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, que pudiesen determinar la
Imagen Fiel en el Informe de auditoria y asi evitar acceder Gnicamente a las Cuentas Anuales, que
son MA&s propensas a causar engafo para sus usuarios.

Asi, la desconfianza en las cifras contables a causa de su manipulacion, por las posibles
deficiencias en la informacidn financiera se evitan a través del Informe de auditoria realizado por
Pufosa Asesores Financieros, pues la correcta revision de las informaciones contables constituye
el principal instrumento de supervision a los inversores para hacer efectiva la adquisicién de
Habanera.

La auditoria de las Cuentas Anuales por auditores con cierto nivel profesional constituye una
practica esencial, pues proporciona garantia, en este caso, frente a Sigaar, de las obligaciones de
la sociedad. La misma conclusion se puede trasladas al Informe de auditoria realizado en el
proceso de adquisicion de Habanera. La intervencion del auditor se limita a dar una opinién, con
0 sin matices, o denegarla en relacion con los resultados arrojados de los estados financieros segin
muestren la situacion financiera, los resultados del ejercicio 2019 y la Imagen Fiel del patrimonio,
siendo el resultado de la auditoria realizada por Pufosa Asesores Financieros la correcta
determinacion de los datos contables de Habanera, pues en caso de haber encontrado
contingencias en la contabilidad de Habanera, Sigaar no hubiera ofrecido en pago de las acciones
correspondientes de Habanera un importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el cual ascendia
a 972.222 euros para el ejercicio 2019. Tanto es asi, que en caso de que Sigaar tuviera ciencia
cierta de sus acusaciones, no hubiera tenido problema en emitir el Informe de los administradores
en el momento de llevar a cabo el aumento de capital por compensacion por créditos.
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Por ende, parece dificil determinar una falsedad contable por Habanera, pues cuentan con la
opinion favorable de un experto independiente nombrado por el propio Comprador, pues después
del Informe de auditoria Sigaar ofrecid al pago del precio segun el EBITDA que reflejaba
Habanera. El hecho de aparecer la contingencia en el momento en que Sigaar ya ha hecho con el
control de Habanera, demuestra la acusacién falsa de Sigaar, pues de haberse producido una
falsedad esta se hubiera hecho patente en el proceso Due Diligence y asi lo hubiera hecho saber
Sigaar. Por tanto, el maquillaje contable se ha cometido por el propio departamento de
contabilidad de Sigaar, para acreditar una presunta falsedad contable en Habanera que ni las
Cuentas anuales consolidadas ni el Informe de auditoria de Pufosa Asesores Financieros han
hecho patente en ningin momento.

Por otra parte, en cuanto al auditor experto independiente designado por Sigaar en el proceso de
Due Diligence, tenia como funcién encomendada la revision y verificacion de documentos
contables para emitir un Informe que arroje luz de la adquisicion a Sigaar. Habra que atender a la
Ley y el Reglamento de Auditoria de Cuentas para analizar las obligaciones del auditor relativas
a la verificacion y revision de la contabilidad, y a las responsabilidades en el ejercicio de su cargo.

Por tanto, el auditor buscaba la posibilidad de encontrar errores e irregularidades con efecto
significativo analizando las Cuentas Anuales, es decir, debera tener en cuenta, las posibles
irregularidades que se han podido cometer en Habanera, a saber, actuaciones tendentes en
ocultarlas, con el fin de poder detectar todas ellas. Por esta razén, siendo Pufosa Asesores
Financieros una firma de auditoria de reconocido prestigio en Espafia y, habiendo sido designado
por la propia Compradora, parece que su Informe serd lo suficientemente profesional y
transparente. Ademas, este Informe tratard de detectar posibles irregularidades en el célculo del
EBITDA, pues es el punto de mira para determinar el precio de adquisicion de Habanera, y el
motivo por el cudl Sigaar ha tenido interés en designar a esta firma de auditoria con el fin de que
acredite la transparencia en la contabilidad de Habanera. Es decir, Pufosa Asesores Financieros
debe detectar los errores e irregularidades que pudieran tener un efecto significativo sobre las
Cuentas Anuales.

En este sentido el auditor debera tener en cuenta hechos que incrementen el riesgo de errores
como presiones 0 transacciones no habituales aptos para detectar adecuadamente posibles
irregularidades y errores significativos de las Cuentas Anuales.

El nombramiento de un experto independiente designado por la parte Compradora en el proceso
de Due Diligence, que confirmaba el valor del EBTIDA, parece confirmar que Sigaar esta
intentando magquillar la contabilidad una vez adquirida Habanera, pues de haber existido una
efectiva falsedad contable en Habanera, esta podria haberse hecho patente desde el momento en
que pudo tener acceso a la informacién contable en el proceso Due Diligence. Parece que Sigaar
ha podido maquillar las mismas a través de su propio departamento de contabilidad, cuya falta de
objetividad e imparcialidad se pone de manifiesta, mas cuando la Unica intencion de Sigaar es
hacerse con la maxima participacion en la NewCO. Para ello, cabe analizar la posible
responsabilidad en la que ha incurrido los auditores de NewCO, designados a instancia de Sigaar.

En consecuencia, en caso de haberse cometido falsedad contable en Habanera, hubiera tenido
reflejo en la llevanza de las Cuentas Anuales por parte de los administradores de Habanera de
manera que los accionistas de la sociedad del grupo hubieran ejercitado acciones de
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responsabilidad en el momento en que les tocase aprobar las cuentas anuales, para eximirse de
responsabilidad. También se hubiera puesto de manifiesto dicha falsedad contable en el momento
de realizacion de cuentas anuales consolidadas con la matriz del grupo Greed Group o en el
Informe del experto independiente en la valoracion de aportacion no dineraria. Tampoco se ha
mostrado dicha falsedad en un momento esencial para su averiguacién como es la verificacién
por Pufosa Asesores Financieros pues la funcion encomendada al auditor buscaba la posibilidad
de encontrar errores e irregularidades con efecto significativo analizando las Cuentas Anuales, a
saber, actuaciones tendentes en ocultarlas, con el fin de detectar posibles irregularidades en el
célculo del EBITDA, pues es el punto de mira para determinar el precio de adquisicion de
Habanera Tanto es asi, que en caso de que Sigaar tuviera ciencia cierta de sus acusaciones, no
hubiera tenido problema en emitir el Informe de los administradores en el momento de llevar a
cabo el aumento de capital por compensacion por créditos.

2.5 Limitaciones en la responsabilidad de Greed Group.

En caso de darse una posible responsabilidad de Greed Group, habra que atender el contenido de
las Manifestaciones y Garantias o Reps and Warranties (R&W) que determinan el alcance de la
responsabilidad del VVendedor en relacién con el posible cambio de valor del EBITDA.

Esta regulacion comprendera supuestos que podran dar lugar a la responsabilidad del VVendedor,
entre otras, supuestos de falsedad en las declaraciones y garantias del Vendedor. Por tanto, nuestro
cliente tendria que justificar que los datos proporcionados no incurrian en falsedad, pues es uno
de los supuestos basicos de responsabilidad, sino que deberia establecer que en caso de haberse
producido una variacién en el EBITDA se debe a las propias fluctuaciones de la sociedad, cuyo
riesgo se ha trasladado al Comprador.

A estos efectos habra que atender a clausulas de limitacion de la responsabilidad del Vendedor,
para poder atenuar los efectos de su responsabilidad seguln los términos que hayan pactado, como:
i) el importe méaximo por el que respondera el VVendedor en relacion con el precio fijado en la
compraventa; ii) el establecimiento de una franquicia para evitar que sean tramitadas
contingencias por importe de escasa importancia, asi en caso de haber una diferencia en el calculo
del EBITDA v iii) fijar el periodo temporal de vigencia de la responsabilidad del Vendedor,
siendo conveniente negociar un plazo inferior a la prescripcién legal de la accion que se trate,
para no atender a la reclamacion de fijacion del precio de compraventa que tuvo lugar el 10 de
marzo de 2020.

En cuanto a los limites temporales de las declaraciones y garantias tiene estrecha relacion con la
transferencia del riesgo de la empresa al Comprador. Habra que analizar el contrato para
cerciorarse del plazo desde el cierre para poder hacer efectiva la responsabilidad del Vendedor.
Vencido dicho plazo, la responsabilidad del VVendedor por la supuesta falsedad de declaraciones
y garantias que no hayan sido reclamadas en plazo, se extinguen. Es decir, la expresion “survival”,
se refiere al hecho de que las declaraciones y garantias de los VVendedores “sobreviven” el cierre
pero por un plazo determinado con el fin de evitar que Greed Group quede expuesto a
reclamaciones de Sigaar durante todo el plazo de prescripcion de la accion personal.
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De esta manera, en el caso de resultar Greed Group responsable no responderd de las
contingencias aparecidas mas alla de esa fecha, pero si de los reclamados dentro del plazo de
prescripcion del articulo 1964 CC, es decir, las partes deberdn acordado que a partir de
determinada fecha se extinguian todas las responsabilidades que el Vendedor pueda haber
contraido con motivo de tales Manifestaciones, excepto aquellas que ya hayan sido reclamadas
arbitral o judicialmente.

A mayor abundamiento, aqui no se puede hablar de responsabilidad de Greed Group por falsedad
en el acuerdo de intenciones, pues ni el proceso Due Diligence, ni el Informe de Auditoria han
confirmado dicha falsedad, al igual que el informe del departamento contable de Sigaar, que como
se ha explicado, no tiene validez ninguna. Por ende, debe aplicarse los efectos del modelo locked
box, elegido por las partes en la determinacion del valor de las participaciones de Habanera, por
lo que la fecha de transmision del riesgo econdmico de la Sociedad Adquirida a Sigaar se produce
en fecha anterior a la firma del contrato, esto es, en el momento de fijacién de referencia de los
estados financieros, que en nuestro caso se fijan segun la prevision de resultados al cierre del
ejercicio 2019.

Como consecuencia de todo ello, Greed Group s6lo respondera de los dafios posteriores a la
transferencias pero que hayan surgido por una falta de adecuacion entre el momento de la
transferencia de propiedad de las acciones (el cierre) y lo declarado en el contrato de compraventa.
Por el contrario, el Vendedor no respondera por dafios que sufra la empresa después de la fecha
de cierre y que no sean consecuencia de una disconformidad entre la empresa y las declaraciones
del Vendedor en la fecha de cierre, por lo que habiendo pactado un precio basado en el modelo
locked box y no habiéndose probado ningun tipo de falsedad en lo que respecta a los acuerdos de
intenciones, el riesgo econdmico de la Sociedad Adquirida se produce en la fecha anterior a la
firma del contrato, es decir, el momento de fijacion de referencia de los estados financieros, que
en nuestro caso se fijan segun la prevision de resultados al cierre del ejercicio 2019.

2.6 Doctrina de los actos propios.

En defensa del Sr. Grekko también habria que fundamentar la contestacion de la demanda en la
denominada doctrina de los actos propios que se deriva del fundamento legal contenido en el
articulo 7.1 CC basado en la exigencia de actuar de buena fe en el ejercicio de los derechos,
exigiéndose asi que los hechos que uno exterioriza, es decir, la conformidad de Sigaar con la
Vendor Due Diligence y el Informe de auditoria, impone la necesidad de que exista un
comportamiento futuro acorde con los mismos, pues el procedimiento de adquisicién de Habanera
generd en las partes la confianza de que las cosas se iban a desarrollar segln el procedimiento
garantizado con las R&W y con el procedimiento de revision juridica. Por tanto, el
comportamiento posterior de Sigaar que rechaza todo lo aceptado con verdadero por las partes
durante el procedimiento de revision juridica, debe reputarse contrario a la buena fe que exige la
doctrina de los actos propios, pues es precisamente en el momento de realizacion de la Vendors
Due Diligence y el Informe de auditoria donde las partes tienen que manifestar su oposicion a
ciertas contingencias.
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Asi, en propias palabras del Tribunal Constitucional, la doctrina de los actos propios implica “la
vinculacion del autor de una declaracién de voluntad y la imposibilidad de adoptar después un

comportamiento contradictorio®”.

Debe traerse a colacion que el precio se fijé en la cantidad solicitada por Sigaar después de haberse
llevado a cabo el Informe de auditoria por Pufosa Asesores Financieros, la cual fue designada a
instancia de Sigaar. Asi el Comprador ofrecié en pago de las acciones correspondientes de
Habanera un importe equivalente a ocho veces el EBITDA, el cual ascendia a 972.222 euros para
el ejercicio 2019. Asi se firmo el acuerdo de intenciones de 15 de noviembre de 2019, que recogia
los términos esenciales de la operacion, en concreto, determinacién del valor de las acciones y un
periodo de validez de las declaraciones y garantias a suscribir con una vigencia de 24 meses.
Posteriormente, a lo largo de todo el proceso de Due Diligence, no resulté ninguna contingencia
ni modificacion sustancial que recomendase alterar el precio fijado, por lo que los términos
convenidos en las declaraciones y garantias no se alteraron en todo el proceso de Due Diligence.

Por tanto, podemos confirmar cdmo se cumplen todos los requisitos que viene exigiendo la
jurisprudencia para estar ante un acto contrario a la doctrina de los actos propios, a saber: (i) el
comportamiento de Sigaar ha creado una situacion juridica, la conclusion de la operacion basada
en la adquisicion de participaciones de Habanera, (ii) existe una clara contradiccion entre un acto
anterior y otro posterior, pues Sigaar propuso el precio sobre el valor de las participaciones de
Habanera, creando asi un vinculo de trascendencia contractual, que es precisamente lo que se
quiere proteger, y posteriormente rechaz0 esta idea y, (iii) que sea objetivamente valorable como
exponente de una actitud definitiva, es decir, el comportamiento de Sigaar cred, sin lugar a duda,
una precisada situacion juridica afectando a Greed Group.

Por tanto, debe considerarse inadmisible la actuacion de Sigaar en contra de sus propios actos,
para garantizar el principio de buena fe en el ejercicio de derechos, es decir, si vino actuando
durante el tiempo aceptando los resultados de la Due Diligence y el Informe de auditoria como
ciertos instando asi a pagar un precio determinado, no puede una vez concluido el procedimiento
en donde tuvo la ocasion de examinar la situacion y oponerse a ella, cambiar y acogerse después
al derecho que tenia reconocido.

2.7 Reconvencion

En caso de que Sigaar iniciase la demanda en base a los argumentos del epigrafe dos, podria
gjercitarse la accion de reconvencion basada en la responsabilidad de los administradores de
Sigaar por haber incumplido sus deberes de lealtad en el momento de revision juridica y
econdmica durante el proceso Due Diligence transgrediendo la doctrina de los actos propios, asi
como impugnar los acuerdos por ser contrarios al orden publico y por su caracter abusivo de
Sigaar. Si por el contrario nuestro cliente ejercitase la demanda, la reconvencién de Sigaar, como
parte contraria, se basaria en ejercer la reconvencion estableciendo la supuesta falsedad contable
de Habanera que determin6 un valor de EBITDA inferior al que deberia haberse fijado.

8 STS (Civil), Sala 1%, n° 73/1988, de 21 de abril.
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3. ALGUNAS CUESTIONES PROCESALES A CONSIDERAR.
3.1 Posibilidad de pedir medidas cautelares y de oponerse a ellas.

El articulo 727 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (LEC) establece un listado que contiene una
serie de medidas cautelares entendidas como aquellas medidas de aseguramiento para que una
vez dictada la sentencia en el proceso principal pueda procederse a la ejecucién de la misma. En
este sentido, las medidas de aseguramiento que el Sr. Grekko pretenderia adoptar, serian: (i) las
referentes al depdsito de cosa muebles, en concreto las participaciones objeto de disputa que el
Sr. Fox ha adquirido en la ampliacion de capital abusiva, (ii) la intervencion y administracion
judicial, (iii) la anotacién preventiva de demanda, (iv) la cesacién provisional, abstencion
temporal, prohibicion temporal de actividades, conductas o realizacién de prestaciones.

No obstante, la medida cautelar por excelencia en este caso seria la suspension de acuerdos
sociales, pues la pretensién ejercitada en el proceso principal es, precisamente, la impugnacion
del acuerdo societario consistente en ampliar el capital por conversion del crédito que segun el
Sr. Fox ostenta como consecuencia de la supuesta falsedad contable que determin6 un EBITDA
distinto para el céalculo del valor de las participaciones de Habanera. Esta medida cautelar es la
mas efectiva porque garantiza la suspension de la ejecucién del acuerdo durante el proceso
judicial. En cuanto a los presupuestos procesales para solicitar dicha suspension, y en aras a evitar
ciertos abusos societarios, se requiere una legitimacion cualificada, exigiéndose que el
demandante represente al menos el uno o el cinco por ciento del capital social, segln si la sociedad
demanda hubiere 0 no emitido valores que estuviesen admitidos a negociacién en el mercado
secundario oficial.

Consecuentemente, teniendo Greed Group un porcentaje de participacion del 25% estaria
plenamente facultado para solicitad la medida cautelar consistente en suspender los acuerdos
sociales. Para ello, tendra que probar que concurren los requisitos exigidos por el articulo 728
LEC para su adopcidn, a saber, la mora procesal ("periculum in mora"), el requisito de apariencia
de buen derecho ("“fumus boni iuris") y la prestacion de caucion en los términos previstos en la
demanda.

3.2 Competenciay jurisdiccion atendiendo a la clausula de sumision expresa.

En cuanto a la forma de resolucion de conflictos, las partes podrian haber sometido la resolucién
de conflictos a arbitraje, pues se trata de un proceso mas rapido, que admite cualquier medio
probatorio, pudiendo las partes designar al arbitro o arbitros oportunos, siendo ademas mas
especializados en la materia, a la vez que garantiza su no publicidad por lo que se mantendria en
la esfera reservada de las partes quedando intacta su reputacion. Es claro, que la parte que méas
probabilidades tenga de perder, es decir, desde el punto de vista de nuestro cliente, Sigaar esta
abusando de su posicion para diluir nuestra participaciéon en NewCo, de manera que muy
seguramente el Informe de auditoria elaborado en su propio departamento de contabilidad en el
que vierte una grave acusacion de Habanera sobre la falsedad contable, le interesaré acudir a los
organos jurisdiccionales, pues cuentan con menos especialidad en la materia sobre abuso de
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posicién o maquillaje en la contabilidad. En nuestro caso, las partes se han sometido a los
Juzgados y Tribunales de Valencia, de manera que procede analizar la eficacia de esta clausula.

Asi, una cuestion esencial en contratos de compraventa, sobre todo cuando las sociedades
implicadas se encuentran en un red internacional, como es el caso, pues Sigaar es una sociedad
holandesa y Habanera y Greed es un grupo de empresas espafiol, es determinar la ley a la que se
sometera el contrato y los tribunales del lugar o del estado que deba conocer de las controversias.

Para fijar la ley aplicable habra que estar a lo dispuesto en los Reglamentos Internacionales, al ser
una compraventa internacional entre empresa esparfiola y holandesa. Asi, debemos remitirnos al
Reglamento 539/2008, de 17 de junio de 2008, sobre la Ley aplicable a las Obligaciones
Contractuales (Roma I), en concreto, el articulo 3.1 Roma que permite regir el contrato por la ley
elegida por la voluntad de las partes. Al ser Habanera una sociedad espafiola, se encuentra dentro
del &mbito de aplicacion del Reglamento Roma |.

Asimismo, las partes determinaran la jurisdiccion que les interese como forma de resolucion de
conflictos. En este sentido cabe aplicar el articulo 25 del Reglamento Bruselas | bis, que otorga
competencia al 6rgano u érganos jurisdiccionales de un Estado Miembro que las partes con
independencia de su domicilio han acordado que sean competentes para conocer de los litigios
que hayan surgido o que puedan surgir con ocasion de una determinada relacion juridica entonces
dicho 6rganos jurisdiccionales, en este caso, los Tribunales de Valencia seran competentes, a
menos que el acuerdo fuese nulo de pleno derecho en lo que a su validez material se refiere al
amparo del Derecho de dicho Estado miembro. Ademas, esta competencia sera exclusiva salvo
pacto contrario entre las partes. Por tanto, la clausula de sumision a los Juzgados y Tribunales de
Valencia reviste validez material suficiente.

Una vez confirmada la posibilidad que las puertas puedan someterse a los Tribunales espafioles,
debe analizarse la competencia objetiva de los Tribunales de Valencia. Asi, segun lo dispuesto en
el articulo 86 ter LOPJ.

En este sentido cabe traer a colacién la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona,
Seccion 42, de 13 de septiembre de 2018, la cual versa sobre un litigio derivado de compraventa
de participaciones sociales en un proyecto inmobiliario en China, donde se reclamaba la
restitucion del precio abonado e indemnizacién de dafios y perjuicios sufridos. Segln establece
esta sentencia debemos fijarnos en el contrato de compraventa de acciones de Habanera que es
donde figura la clausula de sumision expresa sefialada para determinar la competencia de los
Tribunales de Valencia. Por ende, deviene aplicable lo dispuesto en el articulo 22.2° LOPJ, en la
redaccion anterior a la reforma por la LO 7/2015 que los juzgados espafioles son competente como
regla general, cuando las partes, como es el caso, se han sometido expresa o tacitamente a los
tribunales y juzgados espafioles.

Aplicando dicha sentencia al caso concreto, parece ser admisible la competencia de los Juzgados
y Tribunales de Valencia, pues las partes han acordado de forma expresa en el contrato de
compraventa de las participaciones de Habanera una clausula por la cual todas las cuestiones y
litigios derivados de los contratos se sometan a estos tribunales.
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Finalmente, el procedimiento de impugnacion del acuerdo social adoptado de forma abusiva por
el Sr. Fox, los Juzgados de lo Mercantil son los competentes para sustanciar dichos
procedimientos y se tramitardn por los cauces del procedimiento ordinario (arts. 207 LSC y
articulo 86.ter de la LOPJ).

En cuanto a la competencia territorial, el articulo 52 LEC para los casos de impugnacion de
acuerdos sociales establece la competencia del lugar del domicilio social, es decir, en el domicilio
social de NewCo fijado en Avenida de la Diagonal, n° 12 de Barcelona (CP 08019).

3.3 Justificacion de la legitimacion activa y pasiva de las partes y posibilidad de
litisconsorcio pasivo.

Para impugnar el acuerdo social por el cual se acuerda realizar una ampliacion de capital por
conversion de créditos, la legitimacion activa, al amparo del articulo 206 LSC corresponderia a
cualquiera de los administradores, ademas de terceros que acrediten un interés legitimo y los
socios que hubieran adquirido tal condicion antes de la adopcion del acuerdo si ostentan una
representacion, individual o conjunta, de al menos el uno por ciento del capital. Es decir, si se
impugna el acuerdo social de ampliacion de capital por considerarse como abusivo de la mayoria
social, Greed Group estaria legitimada para impugnar dicho acuerdo como accionista de NewCo
gue representa mas del 1% del capital social, pero igualmente, estara legitimado el administrador
de Habanero, el Sr. Grekko, como tercero directamente afectado al respecto.

No obstante, si consideramos que el acuerdo social es contrario al orden publico al transgredir los
preceptos legales en base a lo anteriormente establecido, referido al maquillaje de Informe para
intentar reflejar una supuesta falsedad contable de Habanera, asi como una simulacién de Informe
de auditoria por el departamento contable de Sigaar y una ampliacion de capital sin haber
cumplido con los requisitos legalmente establecido en el epigrafe anterior, entonces, al amparo
del apartado segundo de este articulo 206 LSC tendra legitimacion cualquier socio, pues este
articulo permite que los acuerdos que sean contrarios al orden publico puedan tener legitimacion
cualquier socio, aunque hubieran adquirido esa condicion después del acuerdo, asi como cualquier
administrador o tercero.

En relacién con la accién para exigir responsabilidad al administrador de Sigaar por haber
efectuado una ampliacion de capital sin cumplir con los requisitos legalmente establecidos,
actuando con abuso de la mayoria para diluir la participacién de Greed Group, debe atenderse a
los articulos 237 y ss LSC.

En este sentido el articulo 238 LSC establece que dicha accion de responsabilidad contra los
administradores se deberia entablar por la propia sociedad NewCo, previo acuerdo de la junta
general, que puede ser adoptado a solicitud de cualquier socio aunque no conste en el orden del
dia.

Siendo dificil que la Junta adopte dicha solicitud, pues i) Sigaar no impulsara el procedimiento
para exigir responsabilidad a los administradores de NewCo, pues es el Sr. Fox tanto el
administrador de NewCo como de Sigaar, y ii) en caso de que impulsase este acuerdo estariamos,
al amparo del articulo 228 c)LSC, el Sr. Fox y el Sr. Roist no tendrian la obligacion de abstenerse
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en la votacion del acuerdo, pues aunque existe un conflicto de interés se trata de un tema referido
a su revocacion como administrador, de manera gque teniendo Sigaar el 95% de participacion en
NewCo dificilmente se podra aprobar su revocacion.

Por tanto, habra que ampararse en la legitimacidn de la minoria que representan Habanera podran
ser ejercitada para entablar la accion de responsabilidad en defensa del interés siempre que: Greed
Group posea individual o conjuntamente una participacion que les permita solicita la convocatoria
de la Junta General, es decir, que representen al menos el cinco por ciento del capital social , ii)
cuando los administradores no convocasen la junta general solicitada a tal fin, cuando la sociedad
no la entablare dentro del plazo de un mes, contado desde la fecha de adopcion del
correspondiente acuerdo, o bien cuando este hubiere sido contrario a la exigencia de
responsabilidad. Por tanto, Greed Group que representa el 25% de NewCo tendria legitimacion
para entablar accion de responsabilidad frente a los administradores, pues seguramente, no se
convoque la junta o, en caso de convocarse, el acuerdo sera contrario a exigir responsabilidad al
Sr. Fox, pues la mayoria de NewCo viene representado por la propia Sigaar, de la que el Sr. Fox
es su administrador mancomunando.

Por tanto, debe atenderse a la legitimacidn de la minoria prevista en el articulo 239 LSC, que a
estos permite al socio minoritario, en este caso Greed Group, que posean individual o
conjuntamente una participacion que les permita solicitar la convocatoria de la junta general,
entablar la accion de responsabilidad en defensa del interés social cuando los administradores no
convocasen la junta general solicitada a tal fin, cuando la sociedad no la entablare dentro del plazo
de un mes, contado desde la fecha de adopcion del correspondiente acuerdo, o bien cuando este
hubiere sido contrario a la exigencia de responsabilidad. Teniendo Greed Group una participacion
muy superior al 5% exigible para solicitar la convocatoria de la junta, podria entablar la accién
por legitimacion de la minoria.

El socio o los socios a los que se refiere el parrafo anterior, podran ejercitar directamente la accién
social de responsabilidad cuando se fundamente en la infraccion del deber de lealtad sin necesidad
de someter la decision a la junta general. Por tanto, esta Gltima opcidn serd la mas conveniente
para Greed Group.

Ademas, no cabe olvidar la accion individual que Greed Group podria ejercitar, al amparo del
articulo 241 LSC, que permite a Greed Group ejercitar las acciones de indemnizacién que le
corresponde por actos de administradores, en concreto del Sr. Fox, que lesionen directamente los
intereses de aquellos.

Las acciones de impugnacion deberan dirigirse contra la sociedad. Cuando el actor tuviese la
representacion exclusiva de la sociedad y la junta no tuviese designado a nadie a tal efecto, el juez
que conozca de la impugnacion nombrara la persona que ha de representarla en el proceso, entre
los socios que hubieren votado a favor del acuerdo impugnado como dispone el articulo 206.3
LSC.

En cuanto a la legitimacion pasiva, cabe recordar que El Sr. Fox fue designado administrador

Unico de Newco, dejando la gestion diaria en manos del Sr. Gekko debido a los contactos que el
mismo manejaba en el mercado caribefio y en Espafia. En la junta general extraordinaria de
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Newco celebrada el 27 de abril de 2020 (validamente convocada y constituida) se adoptaron, entre
otros, dos importantes acuerdos:

0] La destitucion del Sr. Fox como administrador Gnico de Newco y su sustitucion por
el tirolés Glauser Roist (el otro administrador mancomunado de Sigaar).

(i) En cuanto a la legitimacion pasiva, habria que dirigirse contra el administrador Gnico
de NewCo que propone dicha medida, esto es, el Sr. Fox, administrador de Sigaar.

Puede deducirse que, teniendo conocimiento, los dos administradores mancomunados de Sigaar,
del carécter abusivo y contrario a la ley de la ampliacion de capital, instaron acordar en el
momento de acuerdo de la ampliacion de capital la destitucion del Sr. Foz por Glauser Roist,
seguramente con animo de ver diluida su responsabilidad pues al haber una brecha de designacion
de administrador en el momento de adoptar un acuerdo abusivo, parece mas dificil perseguir y
dilucidar la responsabilidad de cada uno.

A estos efectos, el Sr. Fox como administrador dimisionario deja de ser responsable desde el
momento de la inscripcion de su cese. Puede eludir responsabilidad si demuestra que la demora
o falta de inscripcion no le resulta atribuible.

La actuacion del Sr. Fox y del Sr. Roist se ha producido individualmente y no de forma
mancomunada, pero deberé analizarse si estamos ante un supuesto de responsabilidad solidaria
del articulo 237 LSC o responsabilidad individual. A estos efectos, debe analizarse el grado de
implicacion del Sr. Roist, pues si después de la Junta accede a su cargo a través de una designacion
nula, entonces llegaria a ser responsable como administrador de hecho. Si por el contrario, no se
afirma la nulidad de su designacién, se le podra exigir responsabilidad como Director general, a
través del régimen decimononico del facto recogido en el Cdédigo de Comercio, o0 a través del
régimen general de responsabilidad establecido en el Codigo Civil.

Respecto de la accion social de responsabilidad, la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal
Supremo de 19 de diciembre de 2011 (que se ocupa de un supuesto en que por la recurrente se
habia alegado la existencia de «dafio contable»)

Sobre la figura del litisconsorcio pasivo necesario, la Sala Tercera del Tribunal Supremo, en
Sentencias de 18 de diciembre de 2009 y 3 de diciembre de 2010, declara la aplicabilidad de la
misma a este tipo de procesos, afiadiendo que «son las partes las que deben configurar la relacion
juridico-procesal, debiendo limitarse el Tribunal a vigilar la idoneidad de la misma y rechazarlo
solamente cuando, de manera flagrante, esté mal constituida [...] la figura del litisconsorcio
pasivo necesario debe ser admitida en la jurisdiccion contable con suma cautela...».

Por su parte, y en cuanto a la Sala Primera del Tribunal Supremo, bastara la cita de la Sentencia
de 13 de mayo de 200855 en la que se indica que la resolucién recurrida subrayaba la
responsabilidad solidaria de los administradores «entre si y con la sociedad por las deudas
sociales», que «subsiste» en los casos de disolucion de la sociedad.
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El Tribunal desestimé el motivo de casacion argumentando que «en los supuestos de
responsabilidad solidaria no se produce el litisconsorcio pasivo necesario, que es la razon de
fondo utilizada por la sentencia recurrida, bastante por si sola para rechazar el motivo®.

3.4 Procedimientos a seguir de conformidad con la LEC.

En primer lugar, y en relacion con el procedimiento de impugnacion del acuerdo social adoptado
de forma abusiva por el Sr. Fox, los Juzgados de lo Mercantil son los competentes para sustanciar
dichos procedimientos y se tramitaran por los cauces del procedimiento ordinario (arts. 207 LSC
y articulo 86.ter de la LOPJ). Alternativamente, se podria interponer acciones de responsabilidad,
posibles en este supuesto al haberse causado una serie de dafios a Greed Group por parte del
organo de administracion por lo que, como se ha comentado en el apartado anterior, se le
pretendera reclamar indemnizacion (accion individual de responsabilidad del articulo 241 LSC)
0 que indemnice a la sociedad a través de la accién social de responsabilidad (articulos 238 al 240
LSC).

El articulo 207 LSC establece cual es el procedimiento de impugnacion de los acuerdos sociales,
disponiendo que para la impugnacion de los acuerdos sociales, se seguirdn los tramites del juicio
ordinario y las disposiciones contenidas en la Ley de Enjuiciamiento Civil.

Asi pues, como ejemplo de procedimientos de responsabilidad del administrador de una sociedad
debido a una ampliacién de capital abusiva, podemos traer a colacion el caso Pescanova S. A.
donde interpone una demanda de juicio ordinario ante los Juzgados de lo Mercantil de Pontevedra
solicitando que se declare la nulidad de los acuerdos de aumento del capital social de Nueva
Pescanova, S.L. (NPVA) adoptados en la Junta General Extraordinaria de Socios celebrada el dia
19 de abril de 2017.

Es importante recordar que la accién de responsabilidad contra los administradores, sea social o
individual, prescribe a los cuatro afios a contar desde el dia en que hubiera podido ejercitarse, a
tenor de lo dispuesto en el articulo 241 bis LSC.

3.5 Proposicion de pruebas y medios de prueba

El articulo 281 LEC establece que deben ser objeto de prueba los hechos que guarden relacién
con tutela judicial que se pretenda, estando exonerados de prueba los hechos admitidos por las
partes, y los hechos notorios, entendiendo por tales aquellos hechos que gocen de notoriedad
absoluta.

0] Pruebas a proponer por Greed Group.

A estos efectos se podria proponer como medios de prueba: (i) la aportacion de los documentos
que reflejen la imagen fiel y transparente de los estados contables, como puede ser, los

% SSTS (Civil) Sala 12, de 14 de noviembre de 2002; de 4 de abril de 1997; de 24 de septiembre de 1996;
de 14 de julio; 17 de octubre de 1995; 26 de enero de 1994, 26 de julio de 1991, etc.
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documentos contables, en concreto, las cuentas anuales del grupo consolidados, las cuentas
anuales de afios anteriores, el informe de auditoria, si lo hubiere; (ii) el informe de Pufosa
Asesores Financieros que refleja el estado fiel de los documentos contables, asi como su carécter
de auditor independiente pues fue designado por la propia Sigaar asi la aportacién documental
gue acredite que se incorporé al contrato, en soporte informatico toda la informacién revisada. ,
(iii) el Acta y la Certificacion de la Junta General de NewCo que refleje la ampliacion de capital
sin cumplir los requisitos legalmente establecidos, como la ausencia del Informe del
administrador Unico que acredite la necesidad de ampliar capital para compensar el crédito; (iv)
el cargo profesional del departamento de contabilidad de Sigaar que carece de la suficiente
imparcialidad.

Respecto del valor probatorio de la contabilidad, debemos remitirnos al articulo 327 de la (LEC)
gue reconoce como medio de prueba los libros de los comerciantes, remitiéndose a lo dispuesto
en las Leyes Mercantiles, en particular, los articulos 31 a 33 del Cdédigo de Comercio (CC).
Ademas, el articulo 1228 CC establece en relacion con el valor probatorio de los documentos
privados que los asientos y registros privados Unicamente hacen prueba contra el que los ha escrito
en todo aquello que conste con claridad; pero si la otra parte se quiere aprovechar de ello, deberé
aceptar la parte que le perjudiquen. Por ende, en relacién con la prueba de los documento
contables se estara a lo que resulte del conjunto y no sélo de asientos especificos.

Es muy importante tener en cuenta como funciona este tipo de prueba, pues en el momento que
Greed Group pruebe su versién con los libros de contabilidad, estos s6lo permiten probar la
existencia del asiento, pero no el hecho controvertido, es decir, la contabilidad probara a través
del asiento que un determinado hecho ha existido, pero no podra probar la inexistencia de hechos
no registrados. Por esta razon, sera Sigaar quien deba probar la existencia de hechos que no
resultaron acreditados en la contabilidad de Habanera, pues se presume, salvo prueba en contrario,
que la contabilidad recoge todos los asientos.

Por otra parte, Greed Group podra probar que no ha incurrido en las conductas infractoras
relacionadas directamente con la contabilidad como la falta de inscripcion o la presentacion fuera
del plazo de las Cuentas Anuales. También debera probar, los libros que acreditan la existencia
de Cuentas consolidadas de Greed Group y su revision por un auditor de cuentas, para acreditar
la transparencia de los asientos.

Ademas, basandonos en hechos recientes, como el caso Bankia, se han utilizado Informes
emitidos por los peritos del Banco de Esparia e Informes presentados por el FROB en diligencias
previas para acreditar que la informacién suministrada a Sigaar en el momento de la adquisicion
reflejaba la imagen fiel de la entidad.

Greed Group debera probar que cumplié su deber de informar, de manera veraz, suficiente y
comprensible, sobre su situacion contable y financiera en el momento adquisicién de la Sociedad
Target, entregando para ello, la Vendors Due Diligence y un Informe de auditoria realizado por
la propia firma que Sigaar solicitd. A estos efectos debera acreditarse por medio de prueba pericial
que el informe de auditoria ha sido elaborado por una firma profesional y de forma independiente
con un conocimiento elevado de los riesgos que puede suponer la adquisicion de las acciones de
Habanera. Por tanto, siendo Pufosa Asesores Financieros un profesional en la materia y, contando
con la ayuda de un auditor, son evidencias que permiten probar que si no se conocieron durante

52



el proceso de Due Diligence irregularidades contables es porque realmente no existian y que de
haberlas habido, facilmente podrian haber sido descubiertas por Sigaar o los auditores por el
designados, al ser profesionales habituados en compraventa de empresas, pues el proceso Due
Diligence persigue este fin. Deberd ser aportado como medio de prueba tanto la Due Diligence
que refleje todos los documentos e informaciones aportados por Greed Group que permitieron
reflejar la imagen fiel de la Sociedad Target, y una serie de interrogatorios de parte, a saber, la
gente que realizo tanto el informe de auditoria como la Vendors Due Diligence.

También debera probarse por Greed Group si se ha incluido en las “Declaraciones y garantias” la
clausula que asegura al Comprador la imagen fiel de los estados financieros de la Sociedad, de
acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados. Asi, el Vendedor estaria
asegurando al Comprador aspectos esenciales sobre los bienes, derechos, contingencias,
obligaciones y negocios de la Sociedad. Esta clausula de los estados financieros incorporaria,
ademas la aplicacién de reglas uniformes sobre la forma en que deben registrarse los estados
financieros.

También debera probarse si se ha incluido una declaracién de ausencia de pasivos ocultos y
contingencias, pues Unicamente las contingencias a partir de un determinado grado de
probabilidad deben reconocerse en los estados financieros como pasivos.

Por otra parte, en lo que se refiere al proceso de revision Due Diligence, la regla general es que
la informacion obtenida del mismo conlleve la limitacion de la responsabilidad del VVendedor,
guedando en este caso Greed Group exonerado de la responsabilidad por todo aquello que haya
puesto de manifiesto al Comprador durante la Due Diligence; siendo esencial aportar esta Due
Diligence como medio documental de prueba.

Esta exoneracién de responsabilidad pasa por acreditar que el Comprador tenia conocimiento de
toda la informacion, por lo que Greed Group deberd probar extremos, tales como, haber
incorporado al contrato, en soporte informatico toda la informacidn revisada. Esta informacién
habra sido, seguramente, facilitada a Sigaar en lo que se conoce como data room (bien fisica o
bien virtual), que en muchas ocasiones, como ha sido el presente supuesto, incluye un Informe de
Due Diligence encargado por el propio Vendedor (Vendors Due Diligence). Resulta patente, la
ventaja de probar la voluntad de Greed Gropu de aportar toda la informacion posible para
demostrar su transparencia.

Para impugnar el acuerdo social consistente en la ampliacion de capital por compensacién de
créditos de forma abusiva, se debera aportar el Acta y la Certificacion que servirdn como medio
de prueba, mas ain cuando dichos documentos no lleve adjunto el informe del érgano de
administracion, o en caso de aportarse, este informe no reflejaria con exactitud la existencia del
supuesto crédito, pues no se ha contado con la opinion de un experto independiente, sino que
Unicamente se ha aportado la opinion del propio departamento contable de Sigaar.

(i) Pruebas de Sigaar
Para que Greed Group incurra en responsabilidad es necesario que pruebe: (i) que Greed Group

ha realizado una accién u omision ilicita, que puede ser contraria a la ley o a los estatutos, a los
acuerdos tomados en la Junta General de accionistas o derivada de actos realizados sin la
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diligencia debida, (ii) que se haya producido un dafio para NewCo sin que sea preciso que se
produzca una efectiva disminucion patrimonial, bastando con que el dafio sea moral y que se
derive de la accién u omision del administrador, (iii) que se haya producido con voluntariedad en
la conducta del administrador, es decir, es necesaria su culpabilidad. Por ende, el Sr. Fox deberia
probar cada uno de estos extremos para poder hablar de una supuesta falsedad contable.

3.6 Valor probatorio de los correos electronicos.

En primer lugar, al amparo del articulo 324 LEC, los correos electronicos debe ser considerados
como documentos privados a efectos de prueba en el proceso.

Teniendo en cuenta el apartado 4° del articulo 469.1 LEC por vulneracion de derechos
fundamentales reconocidos en el articulo 24 de la Constitucion, en relacién con la valoracion de
la totalidad de las pruebas practicadas y en especial de la fuerza probatoria de los documentos
privados (articulo 326 LEC) .

Y que el articulo 326 de la LEC dispone respecto de la impugnacion que los documentos privados
hacen prueba plena en el proceso su autenticidad no ha sido impugnada por la parte a quien
perjudique.

Por tanto, los correos electronicos son considerados en la jurisdiccion civil como documentos
privados a efectos de pruebas pudiendo ser aportados como medios de prueba aunque
seguramente, la parte contraria los impugnara. Esta impugnacion no sirve, por si misma, para
privar de valor probatorio, pues la impugnacion de los correos conllevara la solicitud del cotejo
pericial de letras o se debera proponer otro medio probatorio Util al efecto, pues en caso contrario,
el tribunal lo valorara conforme a las reglas de la sana critica.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (seccion 8?), sentencia 7 de julio 2016
reconoce a los correos validez probatoria, en caso de no haberse desvirtuado por las restantes
pruebas, lo que encaja perfectamente en el régimen juridico de los documentos privados
anteriormente analizados, pues como dice la Sentencia de la AP de Granada, seccion 32 del 9 de
febrero de 2016, n° 23/2016.

Por su parte, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Santa Cruz de Tenerife (Seccion 49),
sentencia 22 de mayo de 2013 establece que “... toda vez que el articulo 326 LEC sefiala que l0s
documentos impugnados, sobre cuya autenticidad no se haya practicado prueba, podran ser
valorados conforme a las reglas de la sana critica. Y esa valoracion permite llegar a la conviccion
de la realidad de los correos y de las reclamaciones con el efecto de interrumpir la prescripcion”.

La interpretacion que los Tribunales hacen sobre el valor probatorio del correo electronico en la
jurisdiccion civil cuando el correo es impugnado de contrario es que aungue sobre su autenticidad
no se haya practicado prueba alguna podran ser valorados conforme a las reglas de la sana critica
junto con el resto de medios de prueba.

54



4. ALGUNAS CUESTIONES MATERIALES A CONSIDERAR

4.1 Valoracion de la Joint Venture

Los administradores mancomunados de Sigaar, el Sr. Bud Fox, propuso al Sr. Gekko la
constitucion de una Joint Venture mediante la creacion de una sociedad de nueva constitucion
(“Newco”), que, por motivos fiscales, fuese propietaria del 100% de las acciones de Habanera,
de tal forma que Sigaar tuviese una participacion mayoritaria en una sociedad ajena al grupo de
sociedades encabezado por Greed Group.La voluntad de crear una Joint Venture viene justificada
por motivos de ahorro de costes, para garantizar la diversificacion del riesgo, posibilitar acceso a
mayor financiacion para crecer, acceder a una mayor base de clientes, posibilidad de entrar en
nuevos mercados geograficos (como fin perseguido en esencia por Sigaar), o profesionalizacién
de la gestion.

Newco qued6 configurada como una sociedad anénima. Esta forma mercantil requiere un régimen
legal excesivamente rigido, como la obligatoriedad de informe de experto independiente en
aportaciones no dinerarias, como ha sido analizado mas adelante. La creacién de Joint Venture a
través de la creacion de una sociedad, es una forma tipca de operar por los Venture Capital, cuyo
objetivo principal es ayudar a medianas y grandes sociedades maduras y que estén en declive a
crecer y expandirse a través de financiacion, consejo estratégico asi como informacion critica del
negocio y tras un periodo de tiempo, desinvertir a través de su enajenacion o salida a bolsa, de
manera que si este es el objetivo de Sigaar, habra tratado de fijar una clausula drag-alon (derecho
de arrastre) que obligue a Greed Group, en el momento de desinversion, a vender con él.

Es necesario que para la constitucion de una Joint Venture, los futuros accionistas fijen un
contrato denominado Pacto de Socios (Shareholder’s Agreement, SHA) por el que se acuerde su
caracter vinculante con prevalencia sobre los estatutos o que, simplemente, se intente trasladar a
los estatutos como prestacion accesoria para conseguir asi un efecto estatutaria, con la siguiente
vinculacion de todos los accionistas, la propia NewCo, terceros, e incluso futuros inversores. El
objetivo pretendido por Greed Group como accionista minoritario, seré el aseguras mas derechos
y mas peso politico en la sociedad, y como no inversor, mantener el control de la gestion de la
sociedad. Por el contrario, Sigaar, como accionista mayoritario tratara de obtener mas peso
politico en NewCo y como inversor, tratard de asegurar su inversion obteniendo beneficios al
respecto.

En este sentido, tendra que acordar aspectos como las aportaciones tanto de capital, como de
tecnologia que deben aportar, cudl sera el plan de financiacion -si se realizaran financiaciones
interna a través de desembolsos de capital o reinversion de los beneficios o, si por el contrario, se
acudira a una financiacion ajena a través de préstamos bancarios, préstamos de los propios socios,
préstamos participativos o clausulas pay top lay-.

También, se fijaran clausulas “lock up” o compromisos de permanencia, para evitar que los
accionistas salgan de la sociedad en un periodo determinado, o se establecera si existe la
posibilidad de dar entrada a nuevos socios. EI SHA también ha fijado cudl sera la composicion
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del 6rgano de administracién y las mayorias reforzadas del consejo, si existe sindicato de voto, y
finalmente, el régimen de la transmision de las acciones de la Joint Venture. La constitucion de
la Joint Venture bajo esta forma mercantil permite la posibilidad de exigir un nimero minimo
para asistir a las juntas o la posibilidad de limitar el nimero maximo de votos que puede emitir
un mismo accionista y garantiza el principio de libre transmision. El contenido del contrato tendra
gue prever también si existen derechos de opcion de compra o venta, si existen clausulas penales
o clausulas de no competencia, cuél sera la politica de dividendos y la ley aplicable y jurisdiccion
ante cualquier eventual disputa, que en este caso se refiere a los tribunales de Valencia.

4.2 Valor del acuerdo de intenciones y de las declaraciones y garantias de los contratos.

Con fecha 15 de noviembre de 2019 Sigaar y Greed Group firmaron una carta de intenciones
(Letter of Intent), trato preliminar basico antes de constituir una Joint Venture, en la que se
describian los términos esenciales de la operacion, incluida la determinacién del valor de las
acciones y un periodo de validez de las declaraciones y garantias (Reps & Warranties — R&W)
de 24 meses. Esta carta de intenciones, como ha concluido la doctrina y jurisprudencia®®, tendra
el valor que las partes le otorguen pudiendo tener efectos juridicos vinculantes.

Es muy comln en la compra de sociedades (en este caso SPA) incluir que serd condicién
indispensables de las apertura de las negociaciones llevar un proceso due diligence o auditoria
externa, posibilidad que Greed Group ofreci6 a Sigaar. Ademas, el contenido de este acuerdo de
intenciones suele prefijar un contenido indeterminado y condiciones suspensivas, que después del
proceso due diligence se irdn perfilando.

Es decir, los acuerdos de intenciones son acuerdos vinculantes dentro del ambito de formacion
progresivo, de manera que, habiendo sido fijados, con un plazo de validez de 2 afios, y firmados
por ambas partes, se puede denotar el caracter vinculante sobre el valor de las acciones de
Habanera. Ademas, después de concluir el proceso de informacién juridica y financiera, donde
Sigaar tuvo la ocasion de analizar cualquier contingencia, no se apreciaron causas que
determinasen la necesidad de alterar los términos de la Letter of Intent, adquiriendo asi una mayor
vinculacion entre las partes que las llevé a proceder conforme al acuerdo de intenciones con fecha
20 de diciembre de 2020.

Tras la realizacion de la Vendors Due Diligence y el Informe de auditoria por Pufosa no se han
mostrado inexactitudes o datos distintos a los previstos en el Acuerdo de intenciones, por lo que
se ha asegurado durante este analisis de informacion que Habanera cumple con las cualidades
prometidas.

Se podria concluir, que las clausulas de las Cartas de Intenciones se integran como formas de
acuerdos vinculantes que forman la voluntad de forma progresivo del contrato. Es decir, si bien
el acuerdo de intenciones no obliga a celebrar el contrato, conllevaria una responsabilidad
extracontractual derivada de la ruptura injustificada de las negociaciones de este trato preliminar,
e iria constituyendo de forma progresiva un contrato vinculante en lo que se refiere a su objeto,

10 Sentencia del Tribunal Supremo (Civil) Sala 12, de 3 de junio 1998. Sentencia del Tribunal Supremo
(Civil) Sala 12, de 11 de abril 2000. Sentencia del Tribunal Supremo (Civil) Sala 12, de 7 de junio de 2011
y Sentencia del Tribunal Supremo (Civil) Sala 12, de 24 de junio de 2011.

56



consentimiento, exclusividad, pactos de confidencialidad etc., produciendo en este punto una
responsabilidad contractual por el incumplimiento de obligaciones asumidas en el acuerdo de
intenciones.

La jurisprudencia ha emitido respuestas casuisticas, por lo que no existen reglas generales. Las
sentencias mas esclarecedoras, como la STS de 11 de abril 2000, STS de 7 de junio de 2011y
STS de 24 de junio de 2001 establecen que los acuerdos de intenciones son de caracter
precontractuales distintos del precontrato y que tienen cabida dentro de los tratos preliminares,
gue recogen acuerdos sobre la negociacion sin llegar a constituir una oferta ni regular los aspectos
esenciales del contrato contemplado. El objeto de la Letter of Intent es el perimetro de adquisicion
pero no debe constar en la Carta de Intenciones el objeto determinado pues es precisamente en la
elaboracion de la Due Diligence donde debe tenerse en cuenta cuantas participaciones interesan
0 a queé precio.

No obstante, estos acuerdos pueden recoger obligaciones vinculantes, por lo que cada vez mas, la
jurisprudencia los considera como contratos. Es esencial atender al comportamiento posterior de
las partes, en este caso, Greed Group Yy Sigaar han ido actuando de conformidad con lo previsto
en los acuerdos de intenciones. Finalmente, las partes deberan determinar que clausulas son, o no,
vinculantes, siendo con caracter general vinculantes las pautas sobre ley aplicable, jurisdiccion,
confidencialidad, plazo de las negociaciones y no vinculantes el objeto y precio.

En conclusion, no puede afirmarse que la Letter of Intent no sea legalmente vinculante, sin
embargo, esta vinculacion dependera de la redaccion de las clausulas contenidas, tales como la
indeterminacion del objeto o la existencia de condiciones suspensivas. A estos efectos, no se han
sefialado entre Greed Group y Sigaar condiciones suspensivas relativas a la fijacion del precio y
el objeto del contrato ha quedado debidamente delimitado.

Los contratos de la operacion, formalizados el 20 de diciembre de 2019 entre el Sr. Gekko y el
Sr. Fox, fueron elevados a publico ante notario y, contenian declaraciones y garantias por parte
de Greed Group con una vigencia de 12 meses sobre la veracidad de los estados contables y
financieros de Habanera. Un breve apunte es establecer que en enero de 2021, dichas R&W ya
no tendrian validez, pero sin perjuicio de ello, también cabe afirmar la imposibilidad de hacer
responder a Greed Group por las manifestaciones y garantias contenidas, en base a lo siguiente:

La funcion principal de las declaraciones y garantias (Reps & Warranties — R&W) es asegurar al
Comprador (Sigaar) de la existencia de ciertas caracteristicas de Habanera como sociedad target,
de formatal que el Comprador tenga derecho a ser resarcido por el Vendedor en caso de falsedad.

En ese contexto, se ha producido un exhaustivo analisis de la situacion de Habanera antes de su
adquisicion a través de la Vendors Due Diligence y del Informe de auditoria, por lo que el proceso
de adquisicién llevado a cabo por cuenta del Comprador con el alcance definido por el mismo
tiene efectos sobre la responsabilidad del VVendedor por las participaciones vendidas pues, se ha
concedido al Comprador la posibilidad de indagar de forma exhaustiva sobre los aspectos
controvertidos de Habanera, su posicion, es de menor inseguridad. Para ello habra que estar a la
clausula de Manifestaciones y Garantias.
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Por tanto, la negociacion de las R&W permiten al Comprador obtener informacion de Habanera,
gue en este caso, no ha resultado ser incongruente con la Due Diligence y el Informe de Auditoria,
siendo.

Asi, la finalidad de las Manifestaciones y Garantias es, en favor de Sigaar, evitar los dafios que
pudieran surgir por vicios en el consentimiento derivado de la falsedad de las declaraciones de
aquel, pues el Comprador llevara a cabo la operacion de compraventa en funcién de la veracidad
de las Manifestaciones y Garantias realizadas por el Vendedor, que han sido demostradas veraces
durante el proceso Due Diligence. Por ello, habra que observar la regulacion del contrato en lo
que se refiere a los mecanismos de reclamacion y las garantias dadas en base a la veracidad de lo
declarado, en caso de resultar probadas las inexactitudes que hayan podido acaecer.

Es necesario, analizar el caracter vinculante a través de la distincion de aquellas afirmaciones
sobre determinados hechos o circunstancias, por ejemplo, el Vendedor lo garantizé a su leal saber,
siendo una garantia de menor grado, por lo que Greed Group habréa intentado introducir el mayor
numero de clausulas de “conocimiento”.

En conclusion, es importante subrayar, que el Vendedor responde frente al Comprador en caso de
que la realidad se desvie de lo establecido en el acuerdo de intenciones, pero en este caso no
parece haber ningun desvio de la realidad, es decir, el Vendedor no responderé porque aseguré la
existencia de una cualidad, y tras el Informe de auditoria y la Vendors Due Diligence se ha
acreditado la veracidad de los términos.
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5. CONCLUSIONES

PRIMERA.- Que, estando ante un contrato realizado entre Sociedades dedicadas a la misma
actividad la regla general es que la informacién derivada de la Vendors Due Diligence y del
Informe de auditoria conlleve la limitacion de la responsabilidad del Vendedor Esta exoneracion
de responsabilidad pasa por acreditar que Sigaar tenia un cabal conocimiento de toda la
informacién facilitada a Sigaar en lo que se conoce como data room Yy, en consecuencia deberia
haber desplegado la maxima diligencia para indagar y verificar toda la informacion suministrada
por Greed Group. Esta exoneracidn de responsabilidad se ve reforzada por el hecho de que: i) se
nombro a un auditor externo e imparcial, designado por la propia Sigaar, ii) tras el analisis de
auditoria, fue el propio Sr. Fox el que propuso la fijacion del precio, iii) el acceso que tuvieron a
los estados contables, determinan la fiabilidad de los datos contenidos en la Vendors Due
Diligence y el Informe financiero y (iv) de haberse producido una falsedad contable esta se
hubiera hecho patente en la auditoria de las cuentas consolidadas de Greed Group; de manera que
en caso de haberse producido una falsedad contable, podria haber sido previsto por los
administradores de Sigaar o los auditores destinados por los mismos. Una vez concluida la
operacion Sigaar no podra adoptar una posicién completamente distinta a la mantenida hasta el
momento, pues ello implica: i) una actuacion atentatoria de la doctrina de los actos propios y ii)
una responsabilidad de los administradores de Sigaar por transgredir los deberes de lealtdad.

SEGUNDA .- La ampliacién de capital por compensacién de créditos puede ser considerada como
una conducta abusiva de Sigaar como accionista mayoritario de NewCo por entender que este
acuerdo se ha impuesto de forma abusiva, sin responder a una necesidad razonable de la sociedad,
y con la Unica finalidad de ver diluida la participacién de Greed Group en NewCo. Ademas, puede
entenderse que mas que un abuso de derecho propiamente dicho, estamos ante una verdadera
infraccion de un concreto deber juridico por parte de los socios mayoritarios, como podria ser
verter acusaciones falsas o incumplir los requisitos legalmente previstos para la ampliacion de
capital por compensacién de créditos en los articulo 199 RRM y 301 LSC, pues se ha acodado
dicha ampliacion sin contar con el Informe de administradores ni con la certificacion de los
auditores que acredite la exactitud del crédito, configurandose asi como un indicio mas sobre la
falsedad de la acusacion vertida sobre Habanera. Se deduce de esta forma el objetivo perseguido
por Sigaar de acudir a una ampliacion de capital por compensacion de crédito pues, como ha
establecido la DGRN, tratdndose de una aportacion no dineraria los accionistas no tienen derecho
a la suscripcion preferente de acciones, consiguiendo asi diluir su participacién mediante la
emision de las participaciones correspondientes al aumento a un tipo inferior a su valor real.

TERCERA .- El acuerdo de ampliacion de capital por compensacion de créditos se ha adoptado
con una finalidad desleal y abusiva contraria al interés social de NewCo deviniendo la
consiguiente responsabilidad del administrador de Sigaar. Esta conducta también genera
responsabilidad del departamento de contabilidad de Sigaar pues una vez afirmada su
incompatibilidad al no gozar de la suficiente independencia al amparo del articulo 16.2° LAC,
incurre en dos actuaciones infractoras por parte de este departamento de contabilidad, a saber: i)
magquillar el Informe para aplicar un EBITDA reducido a favor de Sigaar v, ii) realizar un Informe
identificandose como auditor de cuentas al llevar trabajos propios de dicha profesion sin tener
dicha cualidad de experto independiente e imparcial y (iii) haber cometido una infraccion muy
grave, a saber, emitir un Informe de auditoria con una opinion no acorde a las pruebas obtenidas
durante su trabajo, pues en ningn momento ha quedado constatado.
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CUARTA.- Greed Group s6lo respondera de los dafios posteriores a la transferencias pero que
hayan surgido por una falta de adecuacién entre el momento de la transferencia de propiedad de
las acciones (el cierre) y lo declarado en el contrato de compraventa. Por el contrario, el VVendedor
no respondera por dafios que sufra la empresa después de la fecha de cierre y que no sean
consecuencia de una disconformidad entre la empresa y las declaraciones del Vendedor en la
fecha de cierre, por lo que habiendo pactado un precio basado en el modelo locked box y no
habiéndose probado ningln tipo de falsedad en lo que respecta a los acuerdos de intenciones, el
riesgo econdmico de la Sociedad Adquirida se produce en la fecha anterior a la firma del contrato,
es decir, el momento de fijacion de referencia de los estados financieros, que en nuestro caso se
fijan segun la prevision de resultados al cierre del ejercicio 2019, por lo que no cabria modificar
la determinacion del precio.

QUINTA.- La defensa de Greed Group también pasaria por afirmar que no podria cabe reajustar
el precio de las acciones basado en la accion de saneamiento por vicios ocultos pues i) habiendo
determinado la valoracion del precio en las declaraciones y garantias, parece que el régimen de
responsabilidad a tener en cuenta es el contenido en las R&W y no el previsto en el Cédigo Civil
referido a saneamiento por vicios ocultos, y ii) en caso de ser aplicable al caso concreto las reglas
referidas al saneamiento por vicios ocultos, esta accién no podria prosperar, pues siendo una
falsedad contable debe tratarse como un vicio aparente en el que un auditor experto en la materia,
podria haberlo detectado facilmente, en caso de ser cierto. No prosperaré la accion de anulabilidad
por considerar que el error no era excusable y tampoco concurrié dolo pues se concedid al
Comprador la oportunidad de llevar a cabo una auditoria contable, tal y como sucede en nuestro
caso y que se refleja como resultando una imagen fiel y exacta de Habanera.

SEXTA.- No se podria acusar a Habanera de falsedad contable pues nunca se apreciaron
irregularidades contables en las cuentas consolidadas de Greed Group. Tampoco se ha
evidenciado falsedades en el momento en que Pufosa Asesores Financieros como auditor examind
exhaustivamente los documentos contables a través de una analisis pormenorizado de los libros
contables siendo esta labor, consistente en encontrar errores e irregularidades tendentes a
ocultarlos, esencial en los supuestos que el precio se fija en un multiplo de EBITDA con el fin de
pagar el precio exacto por las participaciones de Habanera. Este Informe ha sido realizado por
Pufosa Asesores Financieros una firma de auditoria de reconocido prestigio en Espafa y, fue
designada por la propia Compradora, por lo que su caracter profesional y transparente se puede
corroborar.

SEPTIMA.- Que, la exigencia de ajustar el valor de las participaciones no tendria cabida si
atendemos a la doctrina de los actos propios que se deriva del fundamento legal contenido en el
articulo 7.1 CC basado en la exigencia de actuar de buena fe en el ejercicio de los derechos,
exigiéndose asi que los hechos que uno exterioriza, es decir, la conformidad de Sigaar con la
Vendor Due Diligence y el Informe de auditoria, impone la necesidad de que exista un
comportamiento futuro acorde con los mismos, pues el procedimiento de adquisiciéon de Habanera
generd en las partes la confianza de que las cosas se iban a desarrollar segln el procedimiento
garantizado con las R&G y con el procedimiento de revision juridica.

OCTAVA .- Desde el punto de vista procesal, puede justificarse la competencia de los Tribunales
de Valencia, pues al amparo del articulo 25 del Reglamento Bruselas | bis, que reconoce la
competencia jurisdiccional al 6rgano jurisdiccional de un Estado Miembro que las partes con
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independencia de su domicilio han acordado que sean competentes. En cuanto a la competencia
segun las leyes espafiolas debe afirmarse la competencia de los Juzgados de lo Mercantil, en
concreto, los Tribunales de Valencia, en el domicilio social de la sociedad NewCO y se tramitaran
por los cauces del procedimiento ordinario (articulo 52 LEC y articulo 86.ter de la LOPJ).

NOVENA .- Este procedimiento permite solicitar como medida cautelar la suspension de acuerdos
sociales, para garantizar la suspension de la ejecucién del acuerdo durante el proceso judicial,
pues Greed Group ostenta el 5% del capital social de NewCo cumpliendo asi con la legitimacion
cualificada, que exige, al menos, el uno o el cinco por ciento del capital social, segin si la sociedad
demanda hubiere o no emitido valores que estuviesen admitidos a negociacién en el mercado
secundario oficial.

DECIMA .- Que, la legitimacion para entablar la accion de responsabilidad de los administradores
en defensa del interés social debera ser entablado por la sociedad pero dificilmente se podra
cumplir con el requisito previo de la Junta, pues i) Sigaar no impulsara el procedimiento para
exigir responsabilidad a los administradores de NewCo, pues es el Sr. Fox tanto el administrador
de NewCo como de Sigaar, y ii) en caso de que impulsase este acuerdo estariamos, al amparo del
articulo 228 c)LSC, el Sr. Fox y el Sr. Roist no tendrian la obligacién de abstenerse en la votacion
del acuerdo, pues aunque existe un conflicto de interés se trata de un tema referido a su revocacion
como administrador, de manera que teniendo Sigaar el 95% de participacion en NewCo
dificilmente se podra aprobar su revocacién. Por tanto, habra que ampararse en la legitimacién de
la minoria pues, Greed Group que representa mas del 5% de NewCo tendria legitimacion para
entablar accion de responsabilidad frente a los administradores. Todo ello sin perjuicio de la
accion individual que Greed Group podria ejercitar, al amparo del articulo 241 LSC, que permite
a Greed Group ejercitar las acciones de indemnizacién que le corresponde por actos de
administradores, en concreto del Sr. Fox, que lesionen directamente los intereses de aquellos.

UNDECIMA .- En aplicacion del articulo 206.2 LSC, Greed Group tiene dispone de legitimacion
activa para impugnar los acuerdos sociales contrarios al orden publico. La impugnacion del
acuerdo por abusivo podra configurarse bajo la figura de litisconsorcio activo en caso de que
Greed Group sus accionistas o administradores, o los de Habanera se quisieran personar en el
procedimiento, pues este articulo 206.2 LSC concede legitimacion para impugnar a cualquier
socio, aunque hubieran adquirido esa condicién después del acuerdo, administrador o tercero.
Que Greed Group igualmente dispone de legitimacion activa para impugnar el acuerdo social, en
el caso de no entenderse el acuerdo contrario a la ley y a los estatutos, sino considerarse impuesto
de forma abusiva por Sigaar, pues Greed Group representa mas del 1% del capital social y tiene
la condicion de accionista.

DUODECIMA.- Para corroborar las alegaciones de Greed Group se podria proponer como
medios de prueba: (i) la aportacion de los documentos que reflejen la imagen fiel y transparente
de los estados contables, como puede ser, las cuentas anuales del grupo consolidados, las cuentas
anuales de afios anteriores o el informe de auditoria, si lo hubiere; (ii) el informe de Pufosa
Asesores Financieros que refleja el estado fiel de los documentos contables, asi como su caracter
de auditor independiente pues fue designado por la propia Sigaar asi la aportacion documental
que acredite que se incorpord al contrato, en soporte informatico toda la informacion revisada. ,
(iii) el Acta y la Certificacion de la Junta General de NewCo que refleje la ampliacion de capital
sin cumplir los requisitos legalmente establecidos, como la ausencia del Informe del
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administrador unico que acredite la necesidad de ampliar capital para compensar el crédito; y (iv)
el cargo profesional del departamento de contabilidad de Sigaar que carece de la suficiente
imparcialidad.
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