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Resumen del Trabajo de Fin de Master

A lo largo del presente trabajo de fin de master, asumiremos el rol de asesores legales con el

objetivo de proporcionar un analisis fundado y detallado de las cuestiones planteadas. Nuestra

opinion se basara siempre en una interpretacion rigurosa de la legislacion aplicable, en préacticas

habituales del ambito juridico y en precedentes jurisprudenciales relevantes.

El trabajo se estructurard en tres partes, cada una abarcando diferentes areas del derecho

mercantil:

Parte 1. en esta seccidn, actuaremos como abogados del fondo de inversion Atlas
Capital, el cual nos solicita asesoramiento para la adquisicion de una filial de Estrella
del Mar, S.A. En este contexto abordaremos (i) asesoramiento contractual, donde
propondremos mecanismos de proteccion en el contrato de compraventa para mitigar
las contingencias detectadas durante la due diligence, (ii) modificaciones estructurales,
donde analizaremos una reestructuracion societaria que facilite la adquisicion por parte
de Atlas Capital en Estrella Gestion Puertos, S.L.U., y (iii) el derecho de la competencia,
donde garantizaremos que la operacion respete el libre mercado, asegurando que no

genere conflictos competitivos para Estrella del Mar, S.A., ni para Atlas Capital.

Parte 2: en esta seccion, defenderemos los intereses, en este caso, de Estrella del Mar
S.A., la cual nos manifiesta su intencion de adquirir una participacioén significativa en
la sociedad cotizada Ocean Ship S.A. En ese sentido, abordaremos: (i) la normativa de
mercados de valores, donde evaluaremos las posibilidades de realizar la adquisicion
mediante compraventa de acciones o, en su defecto, si serd necesario recurrir a una
Oferta Publica de Adquisicion, (ii) fusion entre Estrella del Mar S.A., y Ocean Ship
S.A., donde estudiaremos la viabilidad y los procedimientos legales para llevar a cabo
una eventual fusion con la particularidad del régimen de cotizadas y, por ultimo (iii)
pactos de accionistas, donde analizaremos su aplicabilidad frente a Estrella del Mar S.A.

y las implicaciones legales asociadas.



- Parte 3: en esta Gltima parte, mas breve, analizaremos la viabilidad de instaurar una
politica alternativa de retribucion para los accionistas de Estrella del Mar, S.A., basada

en un dividendo en acciones (scrip dividend).

Este trabajo se caracteriza por la amplitud y profundidad de los temas abordados, los cuales
plantean retos legales variados y significativos. A medida que avancemos, surgiran cuestiones
especificas que seran objeto de analisis detallado, siempre con un enfoque préactico y

fundamentado.

Dicho esto, procedemos a desarrollar la primera cuestion.

1. PARTE 1.

1.1. El equipo directivo de Andalusia Harbors ha informado al fondo que,
recientemente, voces del sector apuntan que la CNMC podria haber abierto un
procedimiento sancionador a distintas compafiias del sector con actividades en el
norte de Espafia. Tras hacer las comprobaciones oportunas, se confirma que, en
diciembre de 2023, se abrio un expediente contra, entre otros, Estrella del Mar. Al
parecer, el jefe de division de Estrella del Mar se habria reunido en repetidas
ocasiones con sus homologos en otras 4 compariias a los efectos de repartirse en
gué subastas concurrir y asi lograr maximizar los retornos econémicos, hechos que
afectarian en concreto a la concesion del puerto de Santander. Su cliente esta muy
preocupado con dicha cuestion y pide a su despacho que evalle las potenciales
consecuencias adversas y como protegerlas contractualmente en el contrato de
compraventa, si es posible, asi como cualquier otro mitigante que pueda adoptarse

y le proporcione una recomendacion.

1.1.1.  Introduccién

Cuando un inversor o comprador decide evaluar la adquisicion de una empresa, uno de los
primeros pasos esenciales es la conformacion de un equipo multidisciplinar de profesionales
que lleve a cabo una due diligence. Este proceso, que detallaremos a continuacion, es

fundamental para garantizar un analisis exhaustivo de la situacion de la empresa objetivo. En



este contexto, el papel de los abogados es indispensable, ya que proporcionan un analisis

juridico detallado que sirve de base para la toma de decisiones estratégicas.

En el ambito de las operaciones de compraventa societaria, también conocidas como M&A
(Mergers and Acquisitions), el procedimiento de due diligence constituye un pilar esencial. Este
proceso consiste en una revision exhaustiva cuyo objetivo principal es elaborar un informe que
identifique y analice: (i) riesgos detectados (contingencias), (ii) consecuencias juridicas
derivadas, y (iii) posibles soluciones para mitigarlos. Este informe ofrece una vision integral
(360°) de la empresa objetivo, permitiendo al comprador evaluar los beneficios y riesgos de la
operacion. A partir de estas conclusiones, los abogados negocian los términos y condiciones

del contrato, maximizando la proteccion e intereses del cliente (Alvarez, 2024).

El proceso de due diligence no solo resulta fundamental para evaluar si una operacion societaria
es viable o conveniente, sino también para equilibrar la asimetria informativa entre las partes
involucradas. Generalmente, el vendedor dispone de mas informacion sobre la empresa objeto
de la transaccién, lo que podria situarlo en una posicion de ventaja frente al comprador durante
la negociacion. Por ello, uno de los objetivos clave de la due diligence es garantizar que ambas
partes cuenten con informacion suficiente para negociar en condiciones de igualdad. En este
contexto, el vendedor tiene la obligacion de actuar de buena fe y proporcionar toda la
informacion relevante que permita al comprador formarse un conocimiento fundado de la
empresa. A su vez, el comprador debe asumir la responsabilidad de revisar de manera diligente
esa informacion, reconociendo los riesgos inherentes al proceso, conforme al principio caveat
emptor (Charro, 2019).

En el contexto del presente caso, nuestro cliente, el fondo Atlas Capital (en adelante,“Atlas”,
el “Cliente”, el “Fondo” o el “Comprador”), tiene el derecho y la necesidad de obtener
informacion completa sobre la operacion de compraventa (en adelante, la “Operacion” o la
“Transaccion”) de Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (en adelante, la “Target’o “Estrella
Gestion Puertos™). Posteriormente, se preve la integracion de esta ésta mediante fusion con
Andalucia Harbour. La vendedora en este caso es Estrella del Mar, S.A., matriz del grupo (en
adelante, el “VVendedor” o “Estrella del Mar”). EI Comprador y el Vendedor seran referidos

indistintamente como las “Partes”.



Una vez claras y expuestas las Partes integrantes de esta primera seccion, comenzamos con el

primer analisis del presente trabajo.

Si en el seno de las negociaciones entre las Partes se descubre en el informe de due diligence
que Estrella del Mar se encuentra inmersa, como es en este caso, en un procedimiento
sancionador iniciado por la Comision Nacional de Mercados y de Competencia (en adelante,
“CNMC”) las posibles consecuencias y las medidas necesarias para proteger a nuestro Cliente
de las mismas en el contrato de compraventa (en adelante, el “SPA” (Share Purchase

Agreement)) son las siguientes:

1.1.2. Consecuencias

El hecho de identificar, en el marco de la due diligence, que el Vendedor se encuentra inmerso
en procedimientos sancionadores abiertos por la CNMC plantea riesgos significativos para
nuestro Cliente. Estos riesgos no se limitan Unicamente al &mbito financiero, derivados de la
posible imposicion de sanciones econdmicas (que, segun la normativa aplicable, pueden ser
cuantiosas como veremos), sino que también incluyen ademas riesgos reputacionales y posibles
futuros inconvenientes a la hora de participar en los concursos de contratacion publica. Estos
altimos podrian afectar negativamente la posicion competitiva del Comprador en el mercado,

tanto frente a sus clientes como a sus proveedores.

Para ser mas precisos, el hecho de que el jefe de Estrella del Mar se reuniese con sus homdlogos
a los efectos de repartir en qué subastas concurrir y lograr asi maximizar los retornos
econdmicos constituye una practica prohibida en el marco del derecho de la competencia ya

que se estaria vulnerando el principio de la libre competencia al limitar la rivalidad entre ellas.

Concretamente, resultard de aplicacion en este caso la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa
de la Competencia (en adelante, “LDC”), donde, en virtud de su articulo 1, se establecen las
conductas prohibidas en el mercado: “Se prohibe todo acuerdo, decision o recomendacion
colectiva, o practica concertada o conscientemente paralela, que tenga por objeto, produzca o
pueda producir el efecto de impedir, restringir o falsear la competencia en todo o parte del
mercado nacional”. Estas conductas, en virtud del articulo 63 de la LDC, se consideran

infracciones muy graves y pueden dar lugar a la imposicion de multas de hasta el 10% del



volumen de negocio de la empresa infractora en el ejercicio anterior y, en caso de que no sea
posible determinar dicho volumen de negocio, la sancién podra alcanzar un importe superior a

los 10 millones de euros.

Conociendo estas las posibles sanciones a las que podria enfrentarse Estrella del Mar y teniendo
en cuenta que Estrella Gestion Puertos, como filial, puede ser considerada responsable de los
dafios cometidos por su matriz (Estrella del Mar), siempre que ambas formen parte de una
unidad econémica, segun lo establecido por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en
adelante, “TJUE”) en su sentencia en el caso Sumal (C-882/19), consideramos, por todo ello
relevante, como asesores legales del Fondo, la adopcion de medidas contractuales especificas
que protejan eficazmente los intereses de nuestro Cliente y mitiguen el impacto de esta

contingencia en el SPA.

A continuacién, en los puntos 1.1.3 y siguientes, se detallan las estrategias y clausulas

contractuales que consideramos mas adecuadas para alcanzar estos objetivos.
1.1.3.  Reduccidn en el precio

Como primera medida, seria razonable plantear la posibilidad de negociar una reduccion en el
precio de compra o un ajuste del precio como consecuencia de los riesgos identificados. Sin
embargo, cabe anticipar que el Vendedor podria mostrar reticencia a aceptar esta opcion,
argumentando gque no se trata de un dafio actual sino de un riesgo potencial o futuro (Martin,
2024).

1.1.4. Aplazamiento del pago

En segundo lugar, si el Fondo considerase que ese riesgo de multa no es susceptible de ser
asumido en ningun caso por lo comentado anteriormente (pero ademas por ser Santander un
puerto clave en el negocio) y porque exista una probabilidad razonable de materializacion,
proponemos como alternativa a la reduccién del precio, recurrir al aplazamiento del pago de
una parte del precio. Este aplazamiento consistiria en retener una parte del precio de compra,
equivalente a la estimacion del valor de los riesgos detectados, en una cuenta de depoésito

(escrow account) (Ortiz, 2024). De este modo, el Vendedor recibiria el importe retenido



Gnicamente si, transcurrido un plazo determinado, el procedimiento sancionador de la CNMC

se resuelve sin consecuencias econdémicas negativas para el Vendedor.

En este punto, es importante asesorar a nuestro Cliente que el Vendedor esto lo podra aceptar
siempre y cuando se le otorguen una serie de garantias a su favor para asegurarse el cobro de la
cantidad aplazada una vez resuelta la contingencia (Ortiz, 2024). Algunos ejemplos habituales
en contratos de M&A, pueden consistir en (i) avales bancarios, (ii) garantias matriz-filial,
(parent company guaranty), cartas de patrocinio (comfort letters) o incluso como se

mencionaba anteriormente, un depdsito (escrow account).

1.1.5. Uso de clausula indemnizatoria (specific indemnities)

Como alternativa al aplazamiento del pago, y en atencion a la misma categoria de riesgos
identificados, proponemos al Comprador el uso de una clausula indemnizatoria (specific
indemnities). Esta herramienta, desde nuestro punto de vista, es una solucién especialmente

adecuada para este caso concreto y, ademas, puede resultar mas aceptable para el Vendedor.

A diferencia de una retencion del precio, las specific indemnities permiten al VVendedor recibir
el importe integro en el momento del cierre de la Operacion. Sin embargo, es fundamental
aclarar que esta clausula solo deberia ser pactada si como abogados del Fondo tenemos
garantias de que (i) el Vendedor cuenta con la solvencia suficiente para hacer frente a un
eventual pago y (ii) no existan circunstancias que puedan derivar en conflictos relacionados con

la reclamacion de la indemnizacion (Alvarez, 2024).

Las specific indemnities son un mecanismo de proteccion disefiado para que el Comprador
pueda reclamar una indemnizacion al Vendedor si los riesgos identificados se materializan. En
esencia, funcionan como una garantia especifica frente a contingencias conocidas de antemano.
En este caso particular, actuarian como remedio si el procedimiento sancionador de la CNMC

concluyera con una multa.

Para la activacion de esta clausula, sera esencial que se contemplen las siguientes condiciones:
(i) identificacion clara del responsable, (ii) regulacion del procedimiento de reclamacion y (iii)

delimitacion precisa del riesgo.



1.1.6. Representaciones y Garantias (Representations & Warranties)

Las clausulas de representaciones y garantias (representations & warranties) son herramientas
contractuales esenciales en los contratos de compraventa de sociedades, ya que identifican los
aspectos que el Comprador ha considerado clave para tomar la decision de adquirir la Target.
Estas clausulas obligan al Vendedor a proporcionar una descripcion completa, veraz y exacta
de la situacion de la misma, sin omitir informacion relevante que el Comprador deberia haber

considerado antes de cerrar la Operacion (Perera, 2019).

Aunque en este caso concreto la contingencia relacionada con el procedimiento sancionador de
la CNMC ya ha sido identificada durante la due diligence, y por ello podria considerarse que
estas clausulas no aplican de manera estricta, existe la posibilidad de darle un enfoque mas

amplio para reforzar la proteccion del Comprador.

En este contexto, recomendamos incluir una clausula en la que el Vendedor garantice que (i)
no existen otras contingencias similares no reveladas y (ii) que la informacion proporcionada

es veraz, completa y se ajusta a la imagen fiel.

En este sentido, la incorporacion de esta clausula permitiria a nuestro Cliente recurrir a un
procedimiento de reclamacion en caso de que, tras el cierre de la Operacion (post-closing), se
descubran contingencias adicionales que no fueron reveladas de manera diligente por el
Vendedor.

Como conclusion, le informamos a Atlas de la importancia estratégica de las representaciones
y garantais porgue (i) el Vendedor asume la obligacion de indemnizarnos si se demuestra que
la informacion proporcionada era inexacta o incompleta y (ii) eso indirectamente se traduce en
un incentivo a la transparencia por parte de Estrella del Mar a la hora del intercambio de
informacién, ante la posibilidad de responsabilidad por omisiones o inexactitudes en la

informacion intercambiada (Pomar, 2024).
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1.1.7.  Condicion Resolutoria (Subsequent Condition) y Condicién Suspensiva (Condition
Precedent)

Para finalizar este analisis, y como abogados del Fondo, consideramos esencial mencionar la

posibilidad de incorporar una condicion suspensiva 0 una condicion resolutoria, dependiendo

de dos escenarios diferenciados.

La razon principal para recomendar estas medidas radica en la incertidumbre asociada al
procedimiento sancionador de la CNMC. Como hemos destacado previamente, existen
precedentes de sanciones emitidas por la CNMC con importes muy elevados, cuyos efectos
econémicos y reputacionales podrian ser devastadores para nuestro Cliente. Ademas, este
riesgo no se limita al ambito econémico como ya hemos expuesto anteriormente, sino que
también incluye la posibilidad de exclusién en futuras licitaciones publicas o el deterioro de
nuestra fiabilidad como contratista en el sector publico. Por ello, si dicho escenario llegara a
materializarse, es razonable suponer que el Comprador no hubiese estado dispuesto a seguir
adelante con la Operacion bajo los términos acordados inicialmente, lo que se conoce

comunmente en M&A como Red Flags.

Por lo tanto, debemos diferenciar entre (i) condicidn suspensiva (si hubiese un diferimiento
entre firma y cierre, concepto que explicaremos mas adelante en el apartado 1.2.4) donde la
efectividad de la Operacion quedaria condicionada a que no se produzca una sancién
significativa por parte de la CNMC o a que el impacto de dicha sancion fuese limitado. Aunque
lo mas habitual es que las condiciones suspensivas sean positivas, también existen casos en los
que las Partes acuerdan condicionar la Operacion a que no se materialicen diferentes supuestos
antes de una fecha especifica, como en el caso que nos ocupa (Ortiz, 2024), y (ii) una condicion
resolutoria (si no hubiese diferimiento entre firma y cierre) lo que implicaria que, si el riesgo
de la sancién por parte de la CNMC se materializase después del cierre de la Operacion, la
Transaccion quedaria resuelta sin que nuestro Cliente asuma obligaciones adicionales (Nicosia,
2019).

En ambos casos, el objetivo principal es proteger a nuestro Cliente frente a riesgos asociados al
procedimiento sancionador y evitar asi consecuencias econdémicas Yy reputacionales

devastadoras.
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1.2.  Su cliente le solicita una propuesta de reorganizacion societaria a los efectos de
presentarsela al grupo vendedor, y a resultas de la cual la totalidad de la actividad
objeto de adquisicion sea controlada por Estrella Gestion Puertos, la cual sera la
sociedad objeto de compraventa. Sobre este particular, le informa que el vendedor
es totalmente contrario a hacer cualquier tipo de venta intragrupo, si se puede
evitar. Asimismo, le pide una estimacion razonable de calendario, asi como que le
avise de cualquier cautela que deba tener en cuenta, incluyendo a efectos de
solicitar las debidas coberturas bajo el contrato de compraventa, tomando en
consideracion que la reorganizacion se produciria entre la firma y el cierre de la

operacion.

1.2.1.  Introduccién

La reorganizacion societaria basada en la Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio (en adelante,
“LME”) es una herramienta comdn en la practica mercantil. Este tipo de operaciones permite
a las empresas adaptarse a las necesidades econdémicas y operativas del entorno mediante

cambios estructurales significativos que van mas alla de simples modificaciones estatutarias.

Nos interesa aplicar este régimen porque la LME prevé la caracteristica de la sucesion universal.
Esto es, a nuestros efectos que, al tener claros los activos y pasivos objeto de transmision a la
correspondiente sociedad beneficiaria, ésta se sera hara de manera automatica, sin necesidad de

cumplir con los requisitos de una transmision singular de cada uno de éstos.

Segun la LME, las operaciones que se engloban dentro de este marco incluyen, entre otras:
fusiones, escisiones (totales o parciales, donde encuadramos la segregacién), cesiones globales

de activos y pasivo y cambios de domicilio social al extranjero.

En este caso, el objetivo principal de la reorganizacion es garantizar que la Target controle
integramente la actividad objeto de la adquisicion, centrada exclusivamente en la gestion
portuaria. De este modo, Estrella del Mar se limitaria a las actividades relacionadas con el
transporte de mercancias, facilitando al Fondo un cierre de la Operacion lo mas sencillo posible.

Esta reorganizacion permitird que haya un Unico vendedor y que la transmision de las
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participaciones sociales sea mas agil, una vez separados los negocios de gestion portuaria y

transporte de mercancias.

A continuacion, presentaremos las modalidades societarias que consideramos mas adecuadas
para estructurar esta simplificacion, asi como las consideraciones pertinentes para el periodo
interino y que entendemos que esta reorganizacion es un elemento indispensable para satisfacer

las necesidades de nuestro Cliente.

La estructura inicial es la siguiente:

- Concesién de Bilbao

- Personal de estiba

- Contrato con Barcos
Anton, S.L.

- Equipo de direccion

Estrella del Mar

100% 100%

Estrella Gestion

Puertos Estrella Mercancias

- Concesion de Ferrol 100%

- Concesion de Santander

- Activos ligados a las
concesiones.

Estrella Marruecos

- Concesion de Casablanca

- Medios materiales vy
humanos

- Ruta de transportes
Bilbao -Casablanca

1.2.2. Segregacion

La estrategia disefiada para simplificar de la mejor manera posible la estructura de la Operacion

y facilitar la adquisicion por parte del Fondo, garantizando que Estrella Gestion Puertos controle
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todos los elementos esenciales del negocio portuario, se desarrollara en dos fases (en adelante

la “Reestructuracion” o la “Reorganizacion”.

El primer paso que proponemos es que se lleve a cabo una segregacion (en adelante, la
“Segregacion”). Definida la misma en virtud del articulo 61 de la LME como “el traspaso en
bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una

de las cuales forme una unidad econdémica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio la

sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias”.

Por tanto, basandonos sobre esta explicacion y limitandonos exclusivamente a la aplicacion del
articulo, entendemos que lo correcto seria llevar a cabo una Segregacién de Estrella del Mar,
(en adelante para este apartado, “la Segregada” o la “Sociedad Segregada”,) la cual procedera
a transmitir determinados activos y actividades clave relacionados con la gestion portuaria
como una unidad econdmica (en adelante, “Negocio” ) como: (i) la concesion administrativa
del Puerto de Bilbao, (ii) el contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L. (donde le
arrendamos una flota de remolcadores para realizar actividades ordinarias del dia a dia), (iii) el
equipo directivo que presta servicios a la actividad portuaria (matiz en este punto ya que parte
de estos trabajadores también prestan servicios a la otra filial, Estrella Mercancias,S.L.U., por
lo que habra que regular este apartado laboralmente), y por Gltimo (iv) el personal que presta
tareas de soporte a la actividad de estiba a, todo ello en bloque y por sucesion universal a Estrella
Gestion Puertos (la cual en adelante para este apartado se conocerda también como

“Beneficiaria” o “Sociedad Beneficiaria”).

Por todo ello, la Sociedad Segregada, que aclaramos no se extingue, recibira participaciones de
la Sociedad Beneficiaria como contraprestacion por el Negocio aportado. No obstante, este
proceso implica una serie de formalismos legales que, en gran medida, comparten similitudes
con los procedimientos aplicables a la fusién. Dichos aspectos seran analizados de manera
exhaustiva mas adelante, en los apartados 2.5.1 y 2.5.2, dado que el articulo 63 de la LME
establece que la escisidn, categoria en la que se enmarca la Segregacion, se regird por las normas

establecidas para la fusion.

Por lo tanto, para evitar redundancias, ya que este procedimiento sera tratado con mayor

profundidad en los apartados mencionados, a continuacion enumeramos de forma superficial
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los tramites generales que deberan llevarse a cabo: (i) elaboracion del proyecto de Segregacion
del Negocio, (ii) informe del 6rgano de administracion sobre dicho proyecto, (iii) informe de
experto independiente, si fuese requerido, (iv) certificacién de los acuerdos del 6rgano de
administracion aprobando el proyecto y el informe, (v) anuncio informando a los accionistas y
acreedores de lo acordado, (vi) certificacion del acta de la Junta General de la Sociedad
Segregada aprobando la Segregacion, y (vii) su posterior elevacion a publico mediante escritura

e inscripcion en el Registro Mercantil.

Es decir, lo descrito anteriormente corresponderia a un procedimiento ordinario. Sin embargo,
un aspecto relevante en nuestro caso es que la Segregacion cumple con las caracteristicas para
ser considerada “simplificada”. Esta modalidad, como su nombre indica, permite simplificar
significativamente el proceso, incluyendo la reduccidn del contenido requerido en el proyecto
de Segregacion. Concretamente, el articulo 71.2 de la LME simplifica los requisitos de la
Segregacion cuando, entre otras cosas, se realice en favor de sociedades integramente
participadas, como es nuestro, pues Estrella del Mar posee el 100% de Estrella Gestion Puertos.
En tales casos, se podra prescindir tanto del informe del érgano de administracion, como del
informe de experto independiente, no asi del balance de Segregacion que serd de obligacion
aportarlo (Lefebvre, 2024).

Pero es que, ademas, el hecho de que la Sociedad Beneficiaria esté integramente participada
por la Sociedad Segregada permite aplicar el régimen del 56.1 de la LME relativo a los
“Supuestos asimilados a la absorcion de sociedades integramente participadas” y por remision
de éste, el régimen del articulo 53.1.3. de la LME, el cual permitira a la Sociedad Beneficiaria

no realizar un aumento de capital (Barbon, 2024).

Recapitulando y aplicando este régimen a nuestro caso de manera clara y sencilla, debido a las
condiciones especificas de la Reestructuracion, no sera necesario que la Sociedad Beneficiaria
realice un aumento de capital por la aportacién del Negocio de la Segregada. En su lugar, el
valor de dicha aportacion se reflejard en su balance como una reserva disponible y como
contraprestacion, la Sociedad Segregada, al estar integramente participada por la Beneficiaria,
no recibird nuevas participaciones, sino que vera incrementado el valor contable de las

participaciones de la Beneficiaria que ya figuran en su balance. Esto, ademas, elimina la
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necesidad de nombrar un experto independiente, simplificando ain més el procedimiento
(Barbdn, 2024).

En resumen, y para finalizar el apartado de la Segregacion, las particularidades de esta
Reorganizacién permitiran que Estrella del Mar aporte el Negocio a Estrella Gestidn Puertos,
recibiendo a cambio un incremento patrimonial en el valor de las participaciones que ya poseia.
Por su parte, Estrella Gestion Puertos incorporara la aportacién como una reserva disponible,

lo que justifica la ausencia de un aumento de capital.

A efectos meramente informativos, es importante sefialar que esta Segregacion no debe
confundirse con una aportacion no dineraria, ya que esta Gltima se rige por las normas relativas
a la ampliacion de capital dispuestas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “LSC”)y
no por las disposiciones de la LME. En el caso de una aportacion no dineraria, el traspaso del
Negocio se realizaria a titulo particular, lo que implicaria la necesidad de obtener el
consentimiento de las contrapartes de las relaciones juridicas transmitidas, pues no aplicaria el

régimen de la sucesion universal (Lefebvre, 2024).

De esta forma, el primer apartado de la Reestructuracion quedaria tal que asi:

-Actividades relacionadas
Estrella del Mar con el transporte de
mercancias.
100% 100%

Estrella Gestion

Puertos

Estrella Mercancias

Concesion de Ferrol
Concesion de Santander
Activos ligados a las
concesiones

Concesion de Bilbao
Personal de estiba
Contrato con Barcos
Anton, S.L.

Equipo de direccion.

100%

Estrella Marruecos
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Concesion de Casablanca
Medios materiales 'y
humanos

Ruta de transportes
Bilbao -Casablanca




1.2.3. Escisién Parcial Financiera

Una vez definida la primera fase de la Reestructuracion, en la que Estrella Gestion Puertos
asumird el control de: (i) la Concesién Ferrol, (ii) la Concesion Santander, (iii) los activos
vinculados a dichas concesiones, incluida la Concesion Bilbao, (iv) el personal de tierra
especializado en estiba, (v) el contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L., y (vi) el

equipo de direccion, pasamos a detallar la siguiente fase del proceso de la Reorganizacion.

En este contexto, y considerando el esquema gréafico arriba presentado que ofrece una vision
maés clara de la estructura propuesta, entendemos que la via adecuada para llevar a cabo esta
segunda fase de la Reorganizacién es mediante una escision parcial de Estrella Mercancias en

favor de Estrella Gestion Puertos (en adelante, la “Escision Parcial”).

Como venimos afirmando, esta segunda fase se centra en reestructurar Estrella Mercancias,
S.L. (en adelante, “Estrella Mercancias” o la “Sociedad Escindida” o la “Escindida”), cuyas
participaciones son integramente titularidad de Estrella del Mar, y Estrella Marruecos, S.L.U.
(en adelante, “Estrella Marruecos”), cuya titularidad es al 100% de Estrella Mercancias.

El objetivo de esta fase es concentrar el resto del Negocio, actualmente ubicado en Estrella
Marruecos en Estrella Gestion Puertos (en adelante, para este apartado, la “Sociedad
Beneficiaria de la Escision”). Este resto del Negocio incluye: (i) la Concesion de Casablanca
(Marruecos), (ii) los medios materiales y humanos asociados a dicha concesién, y (iii) la ruta

de transporte Bilbao-Casablanca.

Como resultado de este proceso, las participaciones de la Sociedad Beneficiaria de la Escision
Parcial seran atribuidas nuevamente a Estrella del Mar como contraprestacion (y no a Estrella
Mercancias como a continuacion veremos), lo que permitira que Estrella del Mar concentre
todas las participaciones de la Sociedad Beneficiaria de la Escision de cara a facilitar el proceso

de la Operacion.
De acuerdo con la LME, en virtud de su articulo 60, se define Escision Parcial como: “el

traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una

sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdémica, a una o varias sociedades de
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nueva creacion o ya existentes, recibiendo los socios de la sociedad que se escinde un nimero

de acciones, participaciones de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su

respectiva participacién en la sociedad que se escinde ”.

De esta forma, y de nuevo, aplicando la literalidad del articulo, esto supondria el traspaso del
resto de Negocio mencionado de la Sociedad Escindida a la Sociedad Beneficiaria de la
Escision. En este caso, y a diferencia de lo ocurrido en la Segregacion, las participaciones de la
Sociedad Beneficiaria de la Escision seran atribuidas directamente a su socio Unico, que es
Estrella del Mar, y no a la Sociedad Escindida, lo cual, a nuestros efectos, resulta una buena
estrategia porque como venimos exponiendo, como abogados del Fondo, nos interesa que las
participaciones de la Sociedad Beneficiaria de la Escision pertenezcan a un solo socio para que
luego, en el SPA solo haya un Vendedor y se cumpla, en definitiva, la esencia de la

Reestructuracion en la que venimos asesorando.

Por recapitular, las principales caracteristicas de esta Escision Parcial son: (i) Estrella
Mercancias no se extingue, simplemente reduce su capital (ii) el Negocio se transfiere en bloque
y a titulo universal a Estrella Gestion Puertos y (iii) la contraprestacién consistird en la

asignacion de participaciones de Estrella Gestion Puertos a Estrella del Mar.

Ahora bien, de nuevo, aqui encontramos matices y particularidades. Lo cierto es que realmente
el resto del Negocio en si objeto de traspaso, lo ostenta no la Sociedad Escindida sino su filial,
gue recordemos, que es Estrella Marruecos y si nos atafiamos a la literalidad del enunciado, de
Estrella Mercancias solo nos dice o solo hace referencia a su tenencia de participaciones
(aunque, como veremos, asumimos que tiene actividades adicionales independientes a la

actividad de gestién portuaria para que no se extinga).

Por este motivo, debemos remitirnos al régimen de la escision parcial financiera (en adelante,
la “Escisién Parcial Financiera”), definida en el articulo 76.2 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “L1S”). Segin este articulo, se
considera Escision Parcial Financiera “la operacion por la cual una entidad segrega una parte

de su patrimonio social, constituida por participaciones”.
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Y es que realmente, la Sociedad Escindida, no esta aportando Negocio en si entendido como
actividades empresariales, sino en participaciones. Sin embargo, el resultado seria el mismo, ya
que Estrella Marruecos pasaria a estar integramente participada por la Sociedad Beneficiaria de

la Escision.

Por lo tanto, recapitulando, la Escision Parcial Financiera consistira en una aportacion de capital
de participaciones de Estrella Mercancias a Estrella Gestion Puertos, recibiendo a cambio
participaciones de Estrella Gestion Puertos que serén atribuidas al socio de Estrella Mercancias,

que es, como no podia ser de otra forma, Estrella del Mar.

En cuanto al procedimiento legal, de acuerdo con la LME y las actuaciones necesarias, cabe
sefialar que, como ya se expuso en el apartado de la Segregacion, el régimen societario aplicable
sera el mismo, en virtud del articulo 63 de la LME: “la escision se regira por las normas
establecidas para la fusion”. Por ello, nos centraremos en desarrollar los pasos de manera mas

detallada en los apartados 2.5.1 y 2.5.2 donde se analizara la fusion.

No obstante, de forma breve, los pasos comunes a seguir serian: (i) elaboracion del proyecto de
escision, (ii) informe de los administradores sobre el proyecto, (iii) informe de expertos
independientes, si procede, (iv) anuncio a accionistas y acreedores, (v) aprobacién por el érgano
de administracion y la junta general, (vi) elevacion a publico mediante escritura, y (vii)

inscripcion en el Registro Mercantil.

De tal forma que la estructura final quedaria de esta manera:

-Actividades relacionadas
Estrella del Mar con el transporte de
mercancias.
100% 100%
Concesion de Ferrol
Concesion de
Santander ..
Activos ligados a las -, -Actividades
: Estrella Gestion . i
concesiones Estrella Mercancias relacionadas
Concesién de Bilbao Puertos con el
Personal de estiba transporte de
Contrato con Barcos mercancias.
Aanton, S.L. 100%
(E:gl:]g;_gi (é'ée;ﬁ't?:c; - Concesion de Casablanca
| I . .
Personal de estiba - Medios  materiales y
Contrato de Estrella Marruecos humanos
arrendamiento - Ruta de transportes
Barcos Anton, S.L. 19 Bilbao -Casablanca
Equipo de direccion




El Fondo adquirira la Target, siendo Estrella del Mar el Unico vendedor en la Operacion.
Estrella Gestion Puertos se convertird en el socio unico de Estrella Marruecos, teniendo el 100%
de sus participaciones, mientras que Estrella Mercancias quedara como una sociedad de Estrella
del Mar, desvinculada del negocio de gestion portuaria y enfocada exclusivamente en el

transporte de mercancias.
1.2.4. Actuaciones entre la firmay el cierre

En respuesta a la solicitud del Fondo de incluir coberturas en el SPA relacionadas con la
implementacién de la Reestructuracion en Estrella del Mar, consideramos que, dado que dicha
Reestructuracion se producira entre la firma (signing) y el cierre (closing), la mejor forma de
proceder durante este periodo interino es pactando una condicion suspensiva, ya nombrada con
anterioridad, (condition precedent) (Ortiz, 2024). Asi, la eficacia de la Operacion quedaria

supeditada a la aprobacién de la Reestructuracion antes del cierre.

En este tipo de contratos de SPA, es comun distinguir dos fases: (i) la firma, la cual representa
el acuerdo entre las Partes sobre los términos y condiciones de la Operacion, aunque no implica
la transmision de las participaciones y (ii) el cierre, que marca la ejecucion definitiva de la
Operacién, momento en el cual se cumplen las condiciones pactadas y se eleva el acuerdo a

publico.

En el caso que nos ocupa, la firma representara el compromiso de las Partes de llevar a cabo la
Operacién en los términos acordados, posponiendo la transmision de las participaciones al
cierre. Sera precisamente en el momento del cierre cuando deba acreditarse el cumplimiento de
la condicion suspensiva, esto es, la aprobacion efectiva de la Reestructuracion. Esto resulta
fundamental para nuestro cliente, dado que la viabilidad de la Operacién depende de dicho

cumplimiento. Una vez verificada la Reestructuracion, el SPA se elevaria a publico en notaria.
Por ultimo, aunque la consumacion de una operacion de M&A puede coincidir en el tiempo

(consumacién simultanea), en este caso concreto resulta necesario diferir ambos momentos para

garantizar la implementacion exitosa de la Reestructuracion y proteger los intereses del Cliente.
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1.3. Durante el ejercicio de due diligence, se descubre la existencia de un procedimiento
judicial iniciado por Generali Seguros SA en reclamacion de 36.000€ como
consecuencia de los dafios sufridos en una plataforma elevadora propiedad de su
asegurado, ocasionados durante la realizacion de los trabajos de estiba llevados a
cabo por una grua portico propiedad de la sociedad Estrella del mar, en el puerto
de Bilbao. EIl cliente desea conocer el alcance y consecuencias de dicho
procedimiento en la operacion. Profesionales que deberian intervenir y valoracion

de honorarios de los mismos.

1.3.1. Introduccién

En la respuesta a esta pregunta se hara referencia a ciertos conceptos ya tratados en la respuesta
al apartado 1.1. Para evitar repeticiones innecesarias, adoptaremos un enfoque mas breve y nos
centraremos en el andlisis del alcance y las consecuencias del procedimiento. Ademas,
abordaremos los profesionales involucrados que nos acompariaran en el asesoramiento durante
este proceso y explicaremos como opera la facturacion a través de las hojas de encargo y los

honorarios profesionales.

No obstante, se hara una breve mencién superficial a los mecanismos de proteccion habituales
en los contratos de compraventa frente a contingencias identificadas, sin entrar en un analisis

exhaustivo, dado que estos han sido ya tratados en detalle en el apartado referenciado.

1.3.2. Proteccion en el SPA frente a la contingencia detectada de un procedimiento

judicial y su respectivo alcance.

Si durante el ejercicio de la due diligence identificamos que el Vendedor enfrenta una posible
sancion judicial por dafios valorados en 36.000 euros, lo méas adecuado, considerando que
conocemos de antemano el importe y que el riesgo no es de una magnitud que comprometa la
Operacion, sera descartar el uso de una condicion suspensiva. Este mecanismo no resulta
proporcional en este caso, ya que el riesgo identificado no pone en peligro el sentido econémico
0 estratégico de la Operacion para Atlas, considerando la escala del negocio, que abarca

concesiones portuarias y activos de alto valor.
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En su lugar, proponemos los siguientes mecanismos contractuales para proteger los intereses
de nuestro Cliente: (i) uso de clausula indemnizatoria, estableciendo que, en caso de que la
sancion se materialice, el Vendedor sera responsable de cubrir el importe reclamado, (ii)
representaciones y garantias, donde el Vendedor manifieste que no existen procedimientos

judiciales adicionales o activos que puedan generar contingencias econémicas relevantes.

Adicionalmente, como abogados del Fondo, debemos ir méas alla de las protecciones
contractuales y analizar en profundidad las posibles causas y consecuencias del procedimiento
judicial, es decir, prever que (i) el dafio reclamado guarda una relacion directa y clara con un
activo del Vendedor, (ii) verificar si el Vendedor tiene contratado algin seguro que cubra el
dafio reclamado y (iii) asegurarnos de que los activos relacionados cumplan con la normativa
aplicable, como la de prevencién de riesgos laborales, para descartar posibles agravantes o

futuras contingencias.

Por ello, aunque la reclamacién judicial se dirige contra Estrella del Mar y no directamente
contra la Target, sigue siendo relevante para el Fondo. Esto se debe a que, como explicamos en
el apartado de la Reestructuracion societaria, adquiriremos la concesion del Puerto de Bilbao,
incluyendo una grua que, supuestamente, causo el dafio reclamado por la aseguradora. Este
vinculo hace imprescindible que evaluemos el riesgo como parte de la Operacion e incluyamos

las protecciones nombradas en el SPA.

1.3.3. Profesionales que deberian intervenir en el proceso de asesoramiento

Considero que esta es la parte importante de esta seccion. Durante el asesoramiento de la
Operacidn, la distribucién y gestion de equipos es fundamental. Nosotros como despacho
especializado en el asesoramiento a grandes corporaciones (en adelante, “Bascones - Roca,
S.L.P.” o “el Despacho”) tenemos muy estructurado y establecido la forma de actuar y

acompaniar al Cliente.

Partimos de la base de que somos un Despacho multidisciplinar, abarcando todas las areas del
derecho de los negocios. En nuestro caso particular, el motor del Despacho es el ambito
transaccional (mercantil), que nutre y beneficia al resto de las areas. Este enfoque especializado

requiere la participacién de un socio del area mercantil, quien, gracias a su funcién comercial,
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es el que capta al cliente, en este caso, al Fondo. Este socio es también el Gltimo responsable
del caso, encargado de negociar con la contraparte para cerrar la Operacion. El socio delega las
tareas en su equipo, compuesto generalmente por un asociado senior (7 a 10 afios de
experiencia), un asociado de nivel intermedio (4 a 6 afios de experiencia), y un junior (1 a 3
afios de experiencia). Este equipo liderara la ejecucién de la Operacion, reflejando lo pactado
en las reuniones y plasmando los intereses del Cliente en diversos documentos clave, tales como
el SPA, el pacto de socios (Shareholders' Agreements), asi como las escrituras y documentos

societarios necesarios.

Ademas, el equipo se ocupa de gestionar aspectos logisticos cruciales, como coordinar con la
notaria para programar firmas y cierres, y asegurarse de que todas las Partes involucradas estén

debidamente alineadas.

Sin perjuicio de lo anterior, los asociados también colaboran en la revision exhaustiva de la
documentacion mercantil proporcionada por el Vendedor, asegurando asi su correcta
evaluacion para el Cliente. En resumen, el asesoramiento mercantil dentro del Despacho
implicaria la participacion de un socio y tres asociados, quienes trabajardn de manera

coordinada para garantizar el éxito de la Operacion.

Si bien sabemos que areas como inmobiliario, propiedad intelectual, competencia, penal y otras
participan activamente en la due diligence, siendo fundamentales para detectar contingencias
que puedan causar un perjuicio al Cliente, en este caso nos centraremos en lo que se nos plantea:

el asesoramiento necesario al identificar un procedimiento relacionado con una aseguradora.

En este contexto, lo méas adecuado seria contar con un socio o abogado especializado de nuestro
propio Despacho, en lugar de recurrir a uno externo. Esto garantizaria un conocimiento pleno
del contexto de la Operacion y una coordinacion fluida con el socio del area mercantil. Este
abogado deberia estar especializado en litigacion de seguros y ser capaz de (i) explicar al Cliente
los alcances y posibilidades de éxito en caso de que la demanda fuese estimatoria, (ii) proponer
estrategias extrajudiciales para evitar o frenar el juicio o (iii) abordar otras cuestiones esenciales

que puedan ser de interés para el Cliente.
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1.3.4. Valoracion de honorarios

Una vez clara la vision inicial de lo que seria la Operacién y el modus operandi claro,
procederemos a redactar la hoja de encargo o la también llamada propuesta de honorarios donde
el Cliente debera prestar su aprobacion y conformidad. A continuacion, explicaremos
brevemente en la firma Bascones-Roca, los términos y condiciones que recogemos en dicho

documento.

En primer lugar, dejar claro que se trata de un documento confidencial y que esta destinado
exclusivamente al Cliente. Definiremos el alcance de los trabajos y los servicios que
prestaremos de manera detallada e incorporaremos como anexo en este sentido operaciones
relevantes semejantes que sirvan como referencia al Cliente, asi como el equipo que formara

parte de la misma. La duracién estimada de la Operacion sera de un mes.

Nuestro sistema de facturacién se basa en una tarifa horaria, cobrando por el tiempo invertido
en actividades como asesoramiento, revision, elaboracion de documentos, entre otros. A

continuacion, detallamos nuestras tarifas horarias para el ejercicio 2024

Socio 600€
Asociado senior 430 €
Asociado 290 €
Asociado junior 170 €

Las facturas reflejaran los honorarios acordados, desglosando las horas trabajadas, junto con el

concepto correspondiente para la informacion del Cliente.
De manera adicional, el Cliente debera conocer que los gastos derivados del proceso de

asesoramiento tales como desplazamientos, mensajeria, trdmites con notaria o Registro

Mercantil, entre otros, seran también cubiertos por el Cliente.
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Por ultimo y para ir terminando, nos reservamos, como Despacho, en la propia hoja de encargo
a terminar con esta relacion de prestacion de servicios si en un periodo mayor a 30 dias desde

la emisién de la factura no se nos hubiese pagado.

Previo a todo este proceso anterior, el Despacho se asegurara de que antes de aceptar al Fondo
como cliente, no exista posibilidad de conflicto de interés. Ademas, el Cliente debera garantizar,
en la propia hoja de encargo, que reconoce y acepta que nuestro Despacho puede estar
asesorando a fondos similares que operen en el mismo sector y mercado, y que puedan tener
intereses contrapuestos. En todo momento, ambas partes deberan actuar conforme a los

principios deontoldgicos de la abogacia.

Dicho esto, el gasto estimado para la Operacion, que estimamos durard un mes, incluye la due
diligence, el SPA y el pacto de socios, lo cual asciende a 33.400€ por 90 horas de trabajo
distribuidas entre diferentes niveles de abogados, a esto se suman 2.000€ para desplazamientos
y gastos menores. Para el asesoramiento adicional en litigacion de seguros, se estiman 10 horas

del socio especializado, con un coste de 6.000€.

Finalmente, afiadimos un margen de 30.600€ para imprevistos, elevando la valoracion total a

72.000€, con compromiso de reembolso al Cliente si sobrase tras finalizar la Operacion.

1.4.  Por altimo, a su cliente le preocupa mucho que el grupo vendedor pueda continuar
compitiendo con el negocio objeto de desinversion, a cuyo efecto, le gustaria
solicitar un compromiso de no competencia de 5 afios de duracion y aplicable a
toda la regién del mediterraneo. Le pide asesoramiento sobre este particular, y qué
debe tener en cuenta, considerando que muy posiblemente la operacion tenga que

ser notificada a la CNMC para obtener autorizacion previa.

1.4.1. Introduccién

Como ya explicamos, el derecho de la competencia busca regular un mercado justo y equitativo,
donde los actores (players) del mismo puedan competir libremente. Su finalidad es evitar la
formacion de monopolios, la imposicion de restricciones injustificadas al &mbito de actuacion

de las empresas y, en general, prevenir practicas anticompetitivas.
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En esta pregunta abordaremos dos aspectos clave: (i) la obligacion de notificacién ante las
autoridades de competencia y (ii) la viabilidad de pactar clausulas de no competencia (non-

compete clauses).

1.4.2. Notificacion a la CNMC

En caso de que la integracion deba ser notificada a la CNMC, sera necesario seguir el
procedimiento previsto en los articulos 8 y 9 de la LDC, que regulan el &mbito de aplicaciony
la obligacién de notificacion y suspension de la ejecucion, siempre que se cumplan los

requisitos establecidos en la normativa.

La obligacion de notificacion derivaria de la integracion horizontal entre Estrella Gestion
Puertos y Andalucia Harbor, ambas operando en el sector de gestion portuaria. Esta operacion
constituye una concentracion econdémica, ya que implica la fusion de dos empresas previamente
independientes para desarrollar una actividad conjunta, tal como define el articulo 7.1 de la
LDC, que entiende por concentracién econémica “cualquier cambio estable en el control de la
totalidad o parte de una o varias empresas, incluyendo la fusion de dos o mas empresas

independientes”.

Aunque, a priori, la notificacién podria ser obligatoria por la naturaleza de la integracion, sera
necesario analizar si se cumplen los siguientes umbrales legales establecidos en la LDC en los
respectivos articulos mencionados: (i) que la entidad resultante alcance una cuota de mercado
igual o superior al 30% en el sector de gestién portuaria o (ii) que la cifra de negocio conjunta

de ambas entidades supere los 240 millones de euros.

No obstante, si la cifra de negocio conjunta de ambas sociedades es inferior a 10 millones de
euros en el Gltimo ejercicio, y no se cumplen los demaés criterios de concentracion previstos en
la LDC, es posible que la integracion no requiriese notificacion, lo que implicaria una

simplificacién administrativa para nuestro Cliente.
Es importante destacar que no contamos con la informacion financiera necesaria para realizar

una valoracion definitiva respecto a la obligacion de notificacion. Por lo tanto, informamos al

Cliente sobre estas posibilidades como un marco interpretativo sujeto a confirmacion.
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Sin perjuicio de ello, somos plenamente conscientes de la relevancia de esta regulacion y, como
abogados del Fondo, debemos llevar a cabo un analisis exhaustivo y riguroso en relacion con
la notificacion dado que esto es especialmente importante por la existencia de precedentes,
como la multa de 1.500.000 euros que impuso la CNMC a Xfera Mdviles por no solicitar la
autorizacion previa correspondiente. Este tipo de actuaciones, conocidas en inglés como “gun
jumping” constituyen una vulneracién del articulo 63 de la LDC, dando lugar a sanciones que

pueden alcanzar hasta el 5% del volumen de negocios del infractor.

1.43. Viabilidad de la clausula de no competencia por 5 afios

Una vez informado al Fondo sobre la alta probabilidad de tener que notificar la integracion a la
CNMC, es importante asesorarle también en relacion con su preocupacion sobre la clausula de

no competencia de cinco afos aplicable a la region del Mediterraneo.

Las clausulas de no competencia tienen como objetivo proteger la inversion del Comprador,
asegurando que el Vendedor no compita directamente en las mismas areas geogréaficas o
actividades econémicas que constituian el Negocio transmitido. Estas clausulas son comunes
en contratos de compraventa y cumplen la funcion de preservar el valor de la Operacion para
el Comprador. Aunque no estan reguladas de forma especifica, la jurisprudencia espafiola, en
su Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de mayo de 2012 y la europea, en la Comunicacion
2005/C56/03 de la Comision Europea, establecen ciertos limites para garantizar el equilibrio
entre los derechos de las Partes: (i) duracion razonable, (ii) ambito geografico justificado, y (iii)

debe haber una proporcionalidad en el objeto.

Aplicando estos limites y apoyandonos en la jurisprudencia recién mencionada, llegamos a la
conclusion como abogados de Atlas que una clausula de cinco afios podria considerarse
excesiva por los motivos expuestos a continuacion: (i) lo establecido es una duracion de dos
afios, pudiendo extenderse a tres afios si incluye la transmision de know-how (Ortiz, 2024).
Dado que el Vendedor esta transmitiendo una rama de negocio segregada, una duracion de tres
afios seria mas adecuada y conforme a la normativa. (ii) Por caparse una zona geogréafica
desproporcionada, ya que la actividad principal del Vendedor se centra en el Cantabrico,
concretamente en puertos como Ferrol, Bilbao y Santander y no tanto en el Mediterraneo, a

pesar de haber una concesion que si que afecta al Mediterraneo, aungue sea de forma menor
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como la de Casablanca (ya que no abarca todo el Mediterraneo). Y (iii) habra que asegurarse
que dicha clausula se limite exclusivamente al sector de gestion portuaria, sin afectar

actividades no relacionadas.

2. PARTE 2

2.1. Evalle si es posible articular la operacion de compraventa sin que surja la

obligacion de lanzar una OPA obligatoria.

2.1.1. Introduccion

En esta primera parte de la segunda seccion, exploraremos los mercados de valores, destacando
la presencia de dos sociedades anénimas: Estrella del Mar, que serd nuestro nuevo cliente (en
adelante, el “Cliente” o la “Adquirente”), y Ocean Ship, S.A., una sociedad anénima cotizada
espafola, lider en el transporte de mercancias en los principales puertos del Mediterraneo (en
adelante, “Ocean Ship” o la “Adquirida”). Ambas se reconoceran conjuntamente como las

“Partes”.

En esta seccion, analizaremos con especial enfasis las ofertas publicas de adquisicion (en
adelante, “OPA”). Para ello, consideraremos la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion (en adelante, “LMVSI”) y el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores
(en adelante, el “RD de OPAS”), que definen y regulan en detalle estas operaciones. Ambas
normativas seran aplicables al caso, dado que las sociedades Estrella del Mar y Ocean Ship
tienen su domicilio social en Espafia y sus acciones estan admitidas a negociacién en un

mercado regulado espafiol, conforme al articulo 1.1 del RD de OPAS.

El propdsito de esta normativa, junto con las disposiciones de gobierno corporativo, es
garantizar la transparencia, la equidad y la eficiencia en los procesos de adquisicion y control
de sociedades an6nimas. Ademas, se busca proteger a los accionistas minoritarios mediante el

reparto equitativo de la prima de control, concepto sobre el que profundizaremos méas adelante.

En esta seccion, como sus abogados, analizaremos la viabilidad de que Estrella del Mar

adquiera un 29,7% de Ocean Ship (en adelante para este apartado, la “Operacion”) y
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evaluaremos si dicha adquisicion implicaria la obligatoriedad de lanzar una OPA, considerando
que la operacion estd patrocinada por la familia Machado, accionista mayoritario de Estrella
del Mar con un 88% sobre el capital, la cual, indirectamente, poseeria un 3,5% en Ocean Ship

a través de una sociedad patrimonial.

Posteriormente, desglosaremos las cuestiones derivadas de esta nueva operacién, atendiendo

especificamente a las preguntas planteadas.

2.1.2. ¢ Existe obligacion de lanzar una OPA sobre Ocean Ship?

En las sociedades cotizadas, cuando una persona fisica o juridica adquiere un paquete de
control, es decir, una participacion de al menos el 30% de los derechos de voto, conforme al
articulo 4 del RD de OPAS vy al articulo 111 de la LMVSI, se activa la obligacion legal de
formular una OPA. Esta situacion puede producirse mediante (i) la adquisicién directa de
acciones, que es el caso que nos ocupa, (ii) pactos parasociales, que se mencionaran mas
adelante Unicamente a efectos meramente informativos para Estrella del Mar, ya que no son
objeto del presente supuesto y, (iii) tomas de control indirectas o sobrevenidas, las cuales se
analizaran en profundidad en el apartado 2.3 del presente trabajo. Todo ello, segln lo dispuesto
en el articulo 3.1 del RD de OPAS. En tales casos, el inversor que realiza la transaccion debe
ofrecerse a adquirir las restantes acciones de la sociedad cotizada, conforme a los criterios
previstos en el articulo 108 de la LMVSI y el articulo 3.2 del RD de OPAS.

El fundamento de esta normativa radica en la importancia del control en las sociedades
cotizadas, dado que quien lo ejerce adquiere derechos adicionales frente a los demas accionistas
(Alfaro, 2018). En este contexto, el precio ofertado en una OPA, conocido como precio
equitativo, desempefia un papel esencial. Dicho precio no solo debe ser atractivo y superior al
valor de mercado, considerando que cualquier intento de adquirir el control mediante compras
en el mercado probablemente elevaria la cotizacion y dificultaria al Adquirente la compra de
acciones a un precio razonable (Alfaro, 2018), sino que ademas constituye el pilar fundamental
del sistema de OPA (Paredes, 2024). Esto se debe a que garantiza a los accionistas afectados
por la OPA, la capacidad de decidir, si desean vender sus acciones y salir de la sociedad ante el
cambio de control, conforme a lo establecido en el articulo 110 de la LMVSI y el articulo 9 del
RD de OPAS.
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Aplicando la teoria al caso concreto, podria parecer inicialmente que la adquisicion del 29,7%
del capital de Ocean Ship por parte de Estrella del Mar, no genera la obligacion de lanzar una
OPA, ya que no supera el umbral del 30% de los derechos de voto antes mencionado. Sin
embargo, esta interpretacion resulta incompleta si se tiene en cuenta la estructura accionarial de

la Operacion.

La familia Machado, que posee el 88% del capital de Estrella del Mar, también controla de
forma indirecta un 3,5% adicional de Ocean Ship a través de una sociedad patrimonial. Segun
el articulo 5 del RD de OPAS, deben considerarse los derechos de voto ejercidos por entidades
que pertenezcan a un mismo grupo empresarial. Ademas, el articulo 42 del Cddigo de
Comercio, (en adelante, “CCo0”) define que existe un grupo cuando una sociedad ostenta,
directa o indirectamente, el control sobre otra, presumiéndose dicho control cuando posea la

mayoria de los derechos de voto en otra dependiente.

En este contexto, dado que la familia Machado controla tanto a Estrella del Mar como a la
sociedad patrimonial (suponemos, al 100%), los derechos de voto correspondientes al 29,7%
de Ocean Ship adquiridos por Estrella del Mar podrian sumarse a los derechos del 3,5%
poseidos indirectamente a través de la sociedad patrimonial. Este escenario implicaria superar
el umbral del 30% de los derechos de voto en Ocean Ship, lo que activaria la obligacién de

formular una OPA al resto de los accionistas de la sociedad.

Una vez configurado este supuesto, el precio equitativo de la oferta deberd determinarse
conforme a los criterios establecidos en el articulo 9 del RD de OPAS, es decir, sera igual al
precio mas alto pagado por el Adquirente durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta.
No obstante, dicho precio esta sujeto a la aprobacién de la Comision Nacional del Mercado de

Valores (en adelante, “CNMV?), tal como exige la normativa aplicable.

A continuacion, exponemos los calculos que demuestran cémo quedarian los porcentajes en el
accionariado. En este caso, para determinar si se supera el umbral del 30%, debemos analizar
los porcentajes combinados de participacion indirecta que resultarian tras la adquisicion del
29,7% en la Adquirida:

30



(i)  Participacion directa de la familia Machado en Ocean Ship: la familia Machado,
como hemos expuesto previamente, ya posee un 3,5% en Ocean Ship a través su

sociedad patrimonial.

(i)  Participacion indirecta a través de Estrella del Mar: La familia Machado controla
un 88% de Estrella del Mar, la cual adquiriria una participacion del 29,7% en
Ocean Ship. Esto implica que el 88% de esa participacion del 29,7% es atribuible

indirectamente a la familia Machado, es decir, 29,7%*88% = 26,136%

(iiiy  Participacion indirecta del accionista minoritario de Estrella del Mar: Ademas, el
12% restante de Estrella del Mar, pertenece a un accionista minoritario (familia
Azcona). Al adquirir Estrella del Mar el 29,7% en OceanShip, el 12% de esa
participacion también se considera para el calculo de la participacion total en
Ocean Ship, es decir, 29,7%*12%=3,564%.

Por tanto, la participacion total de Estrella del Mar (directa e indirecta) en Ocean Ship es:
3,5% +26,136%+3,564% = 33,2%.

Tal como sefialamos previamente, como abogados de Estrella del Mar debemos informar que
la suma alcanza el 33,2%, superando el umbral del 30% que activa la obligacion de lanzar una
OPA sobre la Adquirida. A continuacion, exponemos de forma resumida el procedimiento a

seguir para garantizar el cumplimiento del proceso conforme a la normativa aplicable.

2.1.3. Procedimiento para la tramitacion de la OPA

De acuerdo con el anexo del RD de OPAS el procedimiento se estructura en varias fases siempre
con la idea de garantizar la transparencia a los accionistas de Ocean Ship. Partiendo de que el
anuncio previo de la oferta ya se ha realizado, contamos con un plazo de un mes desde dicho

anuncio para presentar la solicitud de autorizacion ante la CNMV.

Esta solicitud debe ir acompariada de un folleto explicativo, en el que nos detendremos

especialmente, ya que resulta de vital importancia para Estrella del Mar comprender su
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relevancia. Dicho folleto tiene como finalidad proporcionar a los accionistas toda la

informacion necesaria para valorar adecuadamente la oferta, su impacto y sus implicaciones.

El folleto que, como abogados de Estrella del Mar redactaremos y, de conformidad con el
contenido del Anexo de la normativa arriba referenciada, debera estructurarse en cinco bloques
principales (Redonet, 2024):(i) informacion interna de Estrella del Mar, donde se identificara a
los consejeros, accionistas del grupo, su pertenencia a grupos societarios asi como cualquier
acuerdo relevante, (ii) precio y contraprestacion ofrecida, donde encontraremos los detalles
sobre el importe y la forma de pago, asi como las garantias constituidas por Estrella del Mar
para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones, (iii) formalidades del procedimiento, donde
detallaremos los aspectos como los plazos para aceptacion y renuncia que tendra Ocean Ship,
la participacion de intermediarios financieros y otros detalles del proceso de la oferta, (iv)
planes e intenciones estratégicas, donde expondremos, como abogados de Estrella del Mar los
motivos de la oferta y los planes futuros de Estrella del Mar en relacion con Ocean Ship y, por
altimo, (v) las autorizaciones regulatorias necesarias como la notificacién de la OPA a las

autoridades de la competencia para garantizar el cierre de la Operacion.

2.1.4.  Supuestos adicionales de adquisicion de control y su relevancia para la obligacion
de lanzar una OPA

Antes de finalizar esta seccion sobre la formulacion de la OPA derivada de la toma de control
sobre Ocean Ship, considero esencial, como parte de nuestra labor como abogados de Estrella
del Mar, retomar lo sefialado en el apartado 2.1.2. Es importante informar a Estrella del Mar
que, ademas de nuestro caso especifico de adquisicidn de acciones, existen otros escenarios en
los que podria configurarse una adquisicion de control. En particular, aparte del supuesto que
desarrollaremos en detalle en el apartado 2.3 sobre control indirecto o sobrevenido, merece
especial atencion la adquisicion de control mediante pactos de socios, regulada en el articulo
108.1.b de la LMVSI, asi como la toma de control cuando se alcance un porcentaje de derechos
de votos inferior al 30% pero en los que el Adquirente designe a mas de la mitad de los
miembros del 6rgano de administracion de la Adquirida, en virtud del articulo 111 de la LMVSI
y el articulo 4 del RD de OPAS.

32



Los pactos de socios, cuyo analisis detallado abordaremos en el apartado 2.6, permiten a los
socios, en este caso, accionistas, coordinar sus decisiones de manera que ejerzan control sobre

aspectos clave de la sociedad.

En el caso de Estrella del Mar, resulta fundamental destacar que podria surgir la obligacion de
lanzar una OPA si el accionista mayoritario (familia Machado) y el minoritario (familia Azteca)
se aliaran con otro accionista de Ocean Ship. Por ejemplo, si combinaran sus participaciones
(29,7% + x%), superando el umbral del 30%, y acordaran coordinar sus votos en determinadas

decisiones estratégicas, esto podria configurarse como un supuesto de control (Enterria, 2023).

En tal escenario, conforme al articulo 3.3 del RD de OPAs, la obligacién de formular la OPA
recaeria sobre el accionista con mayor porcentaje de derechos de voto. Si todos los implicados

tuvieran participaciones equivalentes, la OPA deberia ser formulada de manera conjunta.

2.2. En caso de que no sea posible, le piden que exponga en qué condiciones podria

articularse la compraventa y por qué porcentaje.

Como abogados de Estrella del Mar, una vez analizada la informacién disponible, debemos
asesorar sobre las alternativas que podrian evitar la obligacion de lanzar una OPA tras alcanzar
el control sobre Ocean Ship. Estas opciones permitirian realizar la Operacion mediante una
compraventa directa de acciones, evitando las formalidades asociadas al procedimiento de la
OPA. Entre las alternativas, proponemos: (i) reducciéon de la participacion de la familia
Machado mediante la venta del 3,5% de su participacion en la sociedad patrimonial, lo que
permitiria evitar superar el umbral del 30% que activa la obligacion de formular una OPA o,
(ii) proceder al tramite de solicitud de dispensa del régimen de OPA a la CNMV en caso de
querer mantener el 33,2%, previsto para situaciones excepcionales. Dicha solicitud debera ser
presentada por el Estrella del Mar y sera la propia CNMV la que debera resolverla en un plazo

de 10 dias habiles si autoriza o no la dispensa.
En cualquier caso, el analisis detallado de las excepciones al deber de formular una OPA cuando

se supera el umbral del 30% se abordard en profundidad en la pregunta 2.4, donde

examinaremos los requisitos y condiciones previstos en la normativa para estos supuestos.
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2.3.  Enrelacién con este punto, le informan que el Consejo de Ocean Ship tiene previsto
lanzar un programa de recompra de acciones en los proximos meses que podria
afectar hasta a un 1% del capital actualmente en circulacion. En caso de que se

aprobase, cudles serian las consecuencias para Estrella del Mar.

Como ya se introdujo en secciones anteriores, el control sobre una sociedad no solo se adquiere
mediante la compra de acciones o la coordinacién de conductas a través de pactos de socios,
sino también mediante supuestos de toma de control sobrevenida, regulados en el articulo 7 del
RD de OPAS, que preveé las modalidades de toma de control sobrevenida por (i) reduccion de
capital, (ii) canje, suscripcién, conversién o adquisicion de acciones en supuestos similares, (iii)

variaciones de autocartera y, por ultimo (iv) compromisos financieros de autocartera.

En el caso planteado, nos centraremos en la variacion de autocartera, ya que es el supuesto

relevante para Estrella del Mar.

Si Estrella del Mar redujera su participacion en Ocean Ship al 29,7% mediante la venta del
3,5% de su sociedad patrimonial para evitar la obligacion de lanzar una OPA, es importante
advertir que ésta no quedaria completamente exenta de riesgos futuros. En particular, una
recompra de acciones por parte de Ocean Ship podria alterar su posicion porcentual en el capital

social y activar la obligacion de formular una OPA.

La recompra de acciones implica que la sociedad retira de circulacién parte de sus propias
acciones, incorporandolas a autocartera. Esto aumenta automaticamente el porcentaje de

participacién de los accionistas existentes, aungue no adquieran nuevas acciones.

Supongamos que Ocean Ship tiene inicialmente 1.000 acciones en circulacion y Estrella del
Mar posee el 29,7% (297 acciones) si Ocean Ship recomprase un 1% de sus acciones (10
acciones), el total en circulacion se reduciria a 990 acciones por lo que la participacion de
Estrella del Mar, al mantenerse con 297 acciones, aumentaria automaticamente al 30%,
activando la obligacion de lanzar una OPA. En este escenario, y conforme al articulo 7.4 del
RD de OPAS, Estrella del Mar tendria un plazo de tres meses desde la comunicacion oficial de

la variacion de autocartera para regularizar su situacion.
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No obstante, como abogados de la Adquirente y en virtud del articulo 4 del RD de OPAS,
trasladariamos en este sentido tranquilidad a Estrella del Mar, haciéndole saber que, la
normativa referenciada preve mecanismos para evitar las consecuencias de una toma de control
sobrevenida siempre y cuando se supere el 30% en cuestion, entre ellos destacan (i) la venta del
exceso de acciones, (ii) la renuncia al ejercicio de derechos politicos asociados al porcentaje

excedido en un plazo de tres meses, o (iii) directamente la obtencién de dispensas por CNMV.

2.4. Como parte de las conversaciones, su cliente le expone que los Consejos de sendas
compaiiias podrian estar abiertos a explorar una combinacion de negocios a traves
de una operacion de fusién por la que OceanShip absorba Estrella del Mar. Le
informa de que teniendo en cuenta el valor de ambas compafias la familia
Machado pasaria a controlar aproximadamente un 57% de la sociedad resultante
de la fusion. En relacién con este punto, le piden que valore la posibilidad de
articular la operacion de forma tal que la familia Machado no tenga que lanzar

una OPA obligatoria y, en su caso, qué requisitos deben cumplirse.
2.4.1. Introduccion

En esta seccion, dejaremos para el apartado 2.5 una explicacion més detallada sobre el proceso
de fusién de sociedades andnimas, abordando tanto el plano societario como el &mbito de los
mercados de valores. Ahora, nos centraremos en analizar las dispensas o excepciones legales
que podrian eximir a la familia Machado de la obligacion de formular una OPA en caso de que,
tras la integracion de los negocios, pasaran a ostentar un 57% del capital social, superando asi
el umbral del 30%.

A continuacion, estudiaremos no solo las posibilidades que brinda la normativa espafiola para
estructurar la operacion de modo que la familia Machado mantenga dicha participacion de
control en el accionariado, sino también tendremos en cuenta algunos precedentes relevantes
en Espafia. Asimismo, como abogados, detallaremos el procedimiento reglado que debe
seguirse para obtener el visto bueno de la CNMV, haciendo especial énfasis en los requisitos,
compromisos y condiciones que la familia Machado debera cumplir estrictamente durante este

proceso.
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2.4.2. Dispensa de la CNMV

En el ambito de las fusiones y adquisiciones, es frecuente que algunos accionistas, como
resultado de ser absorbidos en el marco de una fusion, pasen a ostentar en la sociedad resultante
una participacion porcentual superior a la que tenian inicialmente debido a la ecuacion de canje.
Si cada vez que esto ocurriera se exigiera la formulacion de una OPA, este tipo de operaciones

se reduciria drasticamente, dificultando el dinamismo en el mercado (Jordano, 2024).

Consciente de esta problematica, el legislador ha previsto en el articulo 8.g) del RD de OPAS
una exencion a la obligacion de formular una OPA en determinados casos, aplicable al supuesto
que afecta a la familia Machado. En concreto, la normativa establece que no sera obligatoria la
formulacion de una OPA cuando: (i) como consecuencia de una fusion, se supere el umbral del
30% en una sociedad cotizada (caso de la familia Machado), (ii) el accionista que adquiere el
control no haya votado a favor de la fusion en la junta general de la sociedad afectada (requisito
no aplicable en este caso), y (iii) previa solicitud a la CNMV demostrando que la fusién
responde a objetivos empresariales legitimos, como la creacion de sinergias en el sector del

transporte de mercancias, y no a una intencion de obtener el control como fin principal.

En el caso concreto de la familia Machado, los argumentos centrales que planteariamos ante la
CNMV serian: que (i) la toma de control se debe a una consecuencia técnica e inevitable del
calculo de la ecuacion de canje en la fusion, y no el resultado de una voluntad directa de adquirir
el control y (ii) como ya se expuso anteriormente, el resultado de la fusion persigue objetivos
empresariales concretos, como la creacion de sinergias operativas en el sector del transporte de

mercancias, y no la toma de control como propdsito final.

A modo informativo, cabe sefialar que la exencién contemplada en el RD de OPAS ha sido
otorgada en seis ocasiones desde su aprobacion, como en la fusién de Laboratorios Reig Jofre,
S.A. con Natraceutical, S.A. (Jordano, 2024). Su importancia es tal que incluso se han
suspendido operaciones, como la fusién entre Grupo Ezentis, S.A. y Rocio Servicios
Fotovoltaicos, S.L.U., tras el aviso de la CNMV de que no concederia la exencion, haciendo

obligatoria la formulacién de una OPA (Jordano, 2024).

2.4.3. Procedimiento para la obtencion de la exencion por parte de la CNMV
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Para presentar la solicitud de exencion a la CNMV, utilizaremos precedentes que incluyen una
serie de documentos clave destinados a respaldar nuestra argumentacién. En primer lugar, se
elaborara una descripcion detallada de la operacion, acompariada de dos informes externos que
sustenten los principales elementos de la solicitud. Ademas, se aportaran informes periciales
que justifiquen la procedencia de la exencion y un informe juridico elaborado por nosotros

como asesores legales de la familia Machado (Jordano, 2024).

En la préactica, esta documentacién suele complementarse con compromisos especificos que
demuestren que la fusion no tuvo como propésito principal la obtencién del control. Entre estos
compromisos destacan restricciones temporales para adquirir nuevas acciones, generalmente
entre uno y tres afos tras la fusion, asi como limitaciones en el nombramiento de consejeros.
También se suelen establecer mayorias reforzadas en los estatutos para decisiones relevantes,
compromisos de no concertar actuaciones con otros accionistas y el mantenimiento de la
identidad corporativa, incluyendo el domicilio social y el centro de operaciones de la sociedad
resultante (Jordano, 2024). Este conjunto de medidas sirve para reforzar la idea de que la
intencion principal de la fusion no era adquirir el control, permitiendo asi que la CNMV evalle
favorablemente la solicitud de exencion, contando con un plazo de 15 dias, en virtud del articulo
8.4 del RD de OPAS una vez presentada toda la documentacién arriba referenciada para

resolver si prevalece el interés econdémico o el control en a la sociedad resultante.

2.5. Calendario y principales pasos para realizar dicha integracion, desde un punto de
vista de derecho societario y mercado de valores, tomando en consideracion su

respuesta al punto anterior.

25.1. Introduccion

Tal y como se expuso en el capitulo primero, concretamente en el apartado 1.2, se realizé una
introduccién a las modificaciones estructurales, abordando su significado y las implicaciones
que éstas tienen en las reestructuraciones societarias. En aguel momento se trat6 la tipologia de
la segregacion y de escision, pero en el presente analisis no se repetira dicha exposicion. En su

lugar, se abordard de forma detallada el tipo de modificacién estructural relevante para este
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caso: la fusion, y en particular, la fusién de sociedades andnimas cotizadas, en la que Ocean

Ship absorbe a Estrella del Mar.

Este tipo de fusiones presentan una tipologia y unas caracteristicas especificas que las
diferencian de otras formas de fusion. Por ello, en esta seccion, se ofrecera una introduccion
bésica a las fusiones genéricas y, a continuacion, se analizaran con mayor profundidad las
particularidades propias de las fusiones cotizadas, que incluyen elementos diferenciadores y
son esenciales para comprender el caso en cuestion. En este analisis, se pondré especial énfasis
en el calendario y en los principales pasos que deben seguirse en este tipo de operaciones

societarias.

La fusion estd definida en el articulo 33 de la LME como el proceso por el cual “dos o méas
sociedades mercantiles inscritas se integran en una Unica sociedad mediante la transmision en
blogue de sus patrimonios y la atribucion a los socios de las sociedades que se extinguen de
acciones, participaciones o cuotas de la sociedad resultante, que puede ser de nueva creacion

0 una de las sociedades que se fusionan”.

En la préactica, existen diversas modalidades de fusion. Sin embargo, para evitar que esta
respuesta se extienda excesivamente y manteniendo el enfoque en el objeto del presente trabajo,
acotaremos el alcance del analisis a la Fusidn que aqui nos ocupa. En este caso, se trata de una
fusién por absorcidn, en la cual Estrella del Mar se disuelve sin liquidacion, transmitiendo su
patrimonio, por sucesion universal, a Ocean Ship. Esto la distingue de la otra modalidad
significativa, la fusion por creacion de una nueva entidad, regulada en el articulo 34 de la LME.
Asimismo, cabe destacar que esta fusion no sigue el régimen aplicable a fusiones
intracomunitarias ni extracomunitarias, simplificando el procedimiento al tratarse de una fusion

interna.

A continuacién, no nos detendremos en aspectos como los efectos de la fusion sobre los socios
ni en los efectos sobre terceros. En su lugar, presentaremos de forma resumida los pasos
generales que se suelen seguir en una fusion y, posteriormente, nos centraremos en las

particularidades propias de este tipo de fusiones cotizadas.
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Los procesos de fusion de sociedades siguen un procedimiento genérico que, de manera
resumida, se desarrolla en tres fases principales. En primer lugar, se encuentra la fase de
preparacion, que comienza con la elaboracién del proyecto comun de fusion. Este proyecto es
redactado por los miembros del érgano de administracion de las sociedades participantes,
conforme al articulo 39 de la LME, y debe incluir los aspectos esenciales contenidos en el
articulo 40 de la LME como el tipo de canje, la fecha a partir de la cual los nuevos titulares de
acciones tendran derecho a dividendos, el contenido de los estatutos, valoraciones del activo y
del pasivo, los efectos contables de la operacion segun el Plan General de Contabilidad, las
consecuencias de la misma y su impacto en el empleo, entre otros. Dicho proyecto debe ser
publicado en las paginas web de las sociedades implicadas y en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (en adelante, “BORME”). Durante esta etapa, los administradores tienen la
obligacion de emitir un informe, llamado informe de administradores, justificando y detallando
los motivos de la Fusion y ateniéndose a lo dispuesto en el proyecto de fusion. Ademas, cuando
sea necesario, se debe contar con el informe de un experto independiente, conforme al articulo
41 de la LME, quien evaluara cuestiones clave de la fusion, como la adecuacion del tipo de
canje en un caso concreto. Esto Gltimo es especialmente comun cuando participan sociedades
anonimas, como es nuestro caso. También se debe preparar el balance de fusion, un documento
fundamental que debe elaborarse dentro de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto de
fusion, tal como exige el articulo 43 de la LME, aunque en el caso de sociedades andnimas

pueden presentarse particularidades adicionales como se vera mas adelante.

En segundo lugar, se encuentra la fase de decision, en la que el acuerdo de fusién debe ser
aprobado por las juntas generales de socios de las sociedades participantes, ajustandose a lo
dispuesto en el proyecto de fusion. Una vez adoptado este acuerdo, debera ser publicado de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 47.2 de la LME, momento a partir del cual se abre el
periodo de oposicion para los acreedores. En este caso, no se analiza el impacto de la fusion

sobre los derechos de los acreedores.

Finalmente, se lleva a cabo la fase de ejecucion, que consiste en elevar a escritura publica la
fusion, conforme al articulo 50 de la LME, incorporando el balance de fusién, y proceder a su

inscripcion en el Registro Mercantil, conforme al articulo 51 de la LME.
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Este esquema representa los pasos generales de cualquier proceso de fusidn, que seran
complementados mas adelante con las particularidades de las fusiones de sociedades cotizadas,

objeto central de este analisis.

2.5.2. Calendario y principales pasos para realizar la fusién atendiendo al régimen de

sociedades cotizadas.

Una vez definida la fusion genérica y sus procedimientos, con animo de no repetir cuestiones
relativas al proceso como expuse anteriormente, en esta seccién analizaremos el procedimiento
atendiendo Unica y simplemente a las novedades que presenta la particularidad de las
sociedades andnimas que se suelen seguir en supuestos como el de la integracion de Estrella
del Mar en Ocean Ship. Prestaremos especial atencion a los plazos, procedimientos y
particularidades derivadas del hecho de que Ocean Ship sea una sociedad cotizada (en adelante,

la “Fusion”).

Tal como sefialé previamente, en los procesos de fusion de sociedades cotizadas se identifican
las mismas fases generales descritas para fusiones genéricas, pero con ciertas novedades y
particularidades propias. Centrandonos en las novedades dejando a un lado las cuestiones que
no cambian con respecto al régimen procedimental anteriormente expuesto de las fusiones

genéricas.

En la fase preparatoria, se introduce una diferencia relevante respecto a las fusiones de
sociedades limitadas, como es el intercambio inicial de informacion entre Estrella del Mar y
Ocean Ship, que deberéa gestionarse cuidadosamente para evitar que la difusion de informacion
privilegiada a terceros afecte el precio de cotizacion. Este cuidado es esencial para proteger los

intereses de la Fusién (Jordano, 2024).

En la practica, se recurre a la “Guia de actuacion para la transmision de informacion privilegiada
a terceros”, de la CNMV, que ofrece directrices clave donde, como abogados de Estrella del
Mar, podamos implementar, como un acuerdo de confidencialidad entre ambas Partes. Dicho

acuerdo regularia la limitacién de acceso a la informacion por parte de terceros, especificando
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quién podria recibirlay con qué finalidad, asegurando que los consejos y comisiones de Estrella

del Mar y de Ocean Ship, sean plenamente conocedores de estos compromisos (Jordano, 2024).

Durante esta fase preparatoria, los érganos de administracion de Estrella del Mar y de Ocean
Ship expondran los acuerdos alcanzados en el proyecto de fusion, abordando aspectos
esenciales como (i) la ecuacion de canje, de conformidad al articulo 40 de la LME, que no deja
de ser un célculo que determina las acciones que recibiran los accionistas de Estrella del Mar
como sociedad absorbida. Para sociedades cotizadas, y a efectos meramente informativos, este
calculo puede basarse en diversos métodos técnicos, como el descuento de flujos de caja,
multiplos de transacciones precedentes, descuento de dividendos, andlisis de precios objetivo o
comparables cotizados (Jordano, 2024), (ii) el gobierno corporativo, estableciendo como se
estructuraran los 6rganos de administracion y las politicas internas tras la Fusion y (iii) los
plazos y obligaciones de Estrella del Mar y Ocean Ship que pueden incluir clausulas especificas

como las break-up fees 0 manifestaciones y garantias (Jordano, 2024).

Una particularidad adicional que marca el cierre de la fase preparatoria y da inicio a la fase
decisoria es que, al tratarse de una sociedad cotizada, Ocean Ship, como sociedad absorbente,
debera emitir nuevas acciones para los accionistas de Estrella del Mar. Para que estas acciones
puedan admitirse a negociacion en el mercado, es obligatorio presentar un folleto informativo
conforme a la normativa de la CNMV, lo cual afiade un componente regulatorio especifico a

este tipo de fusiones.

A continuacidn, entramos en la fase decisoria, que en las fusiones de sociedades cotizadas sigue
el procedimiento al de cualquier otra fusion. Las juntas generales de Estrella del Mar y Ocean
Ship deben convocarse con al menos un mes de antelacion para aprobar la Fusion. Para las
sociedades anonimas, estas mayorias estan reguladas en el articulo 201 de la LSC y bastara la
adopcion del acuerdo cuando el capital presente supere el 50% y se adopte por mayoria

absoluta.

Ademas, debera publicarse paralelamente el documento de exencion de lanzamiento de OPA

para aquellos accionistas que tengan de pronto y como consecuencia de la ecuacion de canje
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maés del 30% como ya hemos abordado en cuestiones anteriores, asi como publicar el folleto

informativo en la pagina web de la CNMV.

Finalmente, en la fase de ejecucion, una vez cumplidas las condiciones suspensivas, si las
hubiese, se procede a formalizar la escritura publica de fusion, inscribirla en el Registro
Mercantil y realizar el canje de acciones, culminando asi el proceso de integracion de Fusion

entre Estrella del Mar y Ocean Ship.

2.6. La familia Machado recibe en una notificacion de la familia Azcona anunciando
acciones legales derivadas de la aprobacion de la fusion sin su voto que incluyen,
la anulacion del acuerdo de fusion por contravenir lo estipulado en el pacto de
accionistas y reclamacion de dafios. Su cliente esté interesado en conocer 10s visos
de prosperar que tiene la accién vy, si a su juicio, dicha accion podria afectar a la

validez de la fusidn, distinguiendo si esta ya se ha inscrito o no, de ser procedente.

2.6.1. Introduccion:

En esta seccion abordaremos el concepto de los pactos de socios, 0 mas especificamente para
el presente caso, los pactos de accionistas (en adelante, los “Pactos” o “Pactos de
Accionistas”). Analizaremos no solo su definicidén desde una perspectiva tedrica, sino también
los diferentes tipos que existen en funcion de los firmantes, asi como el contenido que suelen
regular. Sin embargo, centraremos nuestra atencion en el aspecto mas relevante para este caso:
su posible oponibilidad frente a la sociedad. Esto implica examinar si un acuerdo societario,
como la aprobacién de la Fusion adoptada por la familia Machado, podria ser impugnado por
el incumplimiento de un Pacto de Accionistas, en particular al no haberse contado con el voto

de la familia Azcona.
En este contexto, presentaremos un debate doctrinal donde destacados autores y expertos en

derecho mercantil manifiestan su desacuerdo con la reciente interpretacion del Tribunal

Supremo sobre la inoponibilidad de estos Pactos.
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Finalmente, tras este andlisis, ofreceremos nuestra respuesta, en calidad de abogados de la
familia Machado, sobre la validez y la viabilidad de prosperar de la accion legal interpuesta por

la familia Azcona para intentar anular la Fusion.

2.6.2. Concepto tedrico de los Pactos de Accionistas

A continuacién, presentaremos dos definiciones clave y una explicacion conceptual de los
Pactos de Accionistas, diferenciando entre la perspectiva doctrinal, que tiende a ser mas
favorable hacia su oponibilidad cuando estos Pactos son omnilaterales, y la jurisprudencial, que
se muestra mas inclinada hacia la proteccion del orden societario, siendo mas reticente a aceptar

que puedan ser oponibles a la sociedad.

Desde el punto de vista doctrinal, autores como Paz-Ares Rodriguez definen estos Pactos como
“acuerdos celebrados entre todos o algunos de los socios entre si, con el fin de completar,
concretar o modificar, en sus relaciones internas, las reglas legales y estatutarias que la rigen ”
(Paz-Ares, 2003). En contraste, la jurisprudencia, como refleja la Sentencia del Tribunal
Supremo de 25 de febrero de 2016, los describe como “aquellos acuerdos celebrados por todos
o0 algunos de los socios de una sociedad mercantil con el objeto de regular, con la fuerza del
vinculo obligatorio entre ellos, aspectos de la relacion juridica societaria sin utilizar los cauces

especificamente previstos en la ley y los estatutos”.

Como puede observarse, la definicion jurisprudencial denota una vision mas cautelosa y critica
hacia los Pactos, reflejando un enfoque que prioriza la estructura societaria y desconfia de su
capacidad para integrar decisiones que no siguen los procedimientos estatutarios. Este sesgo

negativo hacia los Pactos parece evidente desde el inicio.

No obstante, en la practica, los Pactos de Accionistas son instrumentos muy utilizados,
especialmente cuando los accionistas buscan regular aspectos que no pueden incluirse

formalmente en los estatutos, pero que desean asegurar mediante acuerdos contractuales.
En cuanto a su contenido, los Pactos pueden clasificarse en tres grandes categorias: (i) pactos

de relacion, destinados a regular las relaciones personales entre los accionistas. En este caso,

un ejemplo seria un acuerdo entre la familia Machado y la familia Azcona para no competir con
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la sociedad mientras mantengan su participacion accionarial, (ii) pactos de atribucién, que
incluyen acuerdos sobre la distribucion de beneficios, derechos de adquisicion preferente o
clausulas de arrastre. Un ejemplo seria el compromiso de la familia Machado de ofrecer
preferentemente a la familia Azcona cualquier nueva emision de acciones antes de venderlas a
terceros, y (iii) pactos de organizacion, que establecen reglas sobre la toma de decisiones o el
gobierno corporativo. Un caso concreto seria el pacto entre la familia Machado y la familia
Azcona, que previese que, para la aprobacion de modificaciones estructurales, como la Fusién,
se requiera el voto favorable de ambas familias. Este seria un claro ejemplo de un pacto de

organizacion.

Antes de adentrarnos en la cuestidn central de si estos Pactos son oponibles a Estrella del Mar,
es fundamental precisar qué implica esta posible oponibilidad. En esencia, nos preguntamos si
un incumplimiento del Pacto puede invalidar acuerdos sociales, como en este caso la Fusion.
Para ello, es importante diferenciar entre los Pactos omnilaterales y los no omnilaterales. Los
Pactos omnilaterales son acuerdos firmados por todos los accionistas, como es el caso de
Estrella del Mar, donde la totalidad del capital social esta concentrada entre la familia Machado
(88%) y la familia Azcona (12%), los cuales son factibles y permiten una coordinacién mas

directa entre los accionistas.

Por otro lado, los Pactos no omnilaterales son aquellos suscritos Gnicamente por un grupo de
accionistas por lo que este tipo de Pactos genera menos controversia en cuanto a su aplicacion,

ya que esta claro que no tiene efectos frente a la sociedad.

Sin embargo, el debate, y con esto damos paso al siguiente apartado, se intensifica cuando un
Pacto ha sido firmado por todos los accionistas, como ocurre en este caso. La cuestion central
gue surge es: ¢son estos Pactos oponibles a la sociedad y por qué? Esto nos lleva a analizar el

conflicto entre la esfera societaria y la contractual, un tema que desarrollaremos a continuacion.

2.6.3. Debate doctrinal sobre la oponibilidad o inoponibilidad de los Pactos

Como hemos venido exponiendo, en la actualidad existe un intenso debate en torno a la
inoponibilidad de los Pactos de Accionistas, debate que ha sido reavivado e incluso acentuado

por la Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de abril de 2022. Esta resolucién ha suscitado
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numerosas opiniones doctrinales, ya que el alto tribunal reiteré que estos pactos tienen validez
y eficacia unicamente entre quienes los firman, pero no frente a terceros, como podria ser la

propia sociedad Estrella del Mar.

Para enmarcar correctamente este andlisis, es crucial comprender que los Pactos de Accionistas
son, en esencia, contratos privados entre los firmantes, con fuerza de ley entre ellos, conforme
al articulo 1091 del Codigo Civil, (en adelante, “CC”). Esto significa que los accionistas se
obligan mutuamente a cumplir los términos establecidos en el Pacto y, en caso de
incumplimiento, el perjudicado puede reclamar una indemnizacion por los dafios y perjuicios
causados, siempre que se acredite la relacion de causalidad entre el dafio y el incumplimiento,

asi como la posibilidad de resolver el Pacto en virtud del articulo 1124 del CC.

Sin embargo, cabe destacar que la cuantificacién de estos dafios puede resultar compleja. En
este sentido, desde la perspectiva de los abogados de la familia Machado, seré relevante analizar
si el Pacto contiene clausulas penales especificas para regular las consecuencias del
incumplimiento. Si tales clausulas no existiesen, se reduciria el riesgo econémico asociado a

una posible reclamacion civil por parte de la familia Azcona.

Dicho esto, informaremos a la familia Machado que, desde esta perspectiva contractual, la
familia Azcona podria dirigirse contra ellos por incumplimiento del Pacto, reclamando los
dafios correspondientes. No obstante, surge una cuestion ain mas trascendental: ¢puede este
incumplimiento dar lugar a que la familia Azcona se dirija contra Estrella del Mar para alegar

la nulidad de la Fusion?

La doctrina, representada por autores de renombre como el nombrado anteriormente Candido
Paz-Ares en su obra “Violacion de Pactos, Impugnacion de Acuerdos y Principio de No
Contradiccion” o Angel Carrasco Perera, en su obra “Eficacia del Contrato frente a Terceros”
convergen en un planteamiento claro: no deberia existir una distincion sustancial entre un pacto

firmado por todos los accionistas y los estatutos de la sociedad.

Estos autores consideran inaceptable dicha diferenciacion porque ambos documentos, en

esencia, persiguen y representan el mismo interés social. En esta linea, argumentan que, dado
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que el interés social es el mismo en ambos casos, un Pacto de Accionistas unanime debe ser
tratado con un rango al menos equivalente al de un acuerdo social adoptado en junta universal.
Asi, esta vision doctrinal aboga por un enfoque mas integrador entre Pactos de Accionistas y

estatutos, rechazando la idea de una incomunicacién absoluta entre ambos.

Segun esta perspectiva, la voluntad de los accionistas expresada en los Pactos omnilaterales es
idéntica a la que se recoge en el contrato social, por lo que establecer una diferenciacion rigida

entre ambos carece de fundamento, descartando asi a Estrella del Mar como un tercero.

En conclusion, los Pactos de Accionistas omnilaterales que persiguen el interés social deben
tener plena eficacia, y si un acuerdo societario posterior vulnera lo pactado en ellos, esta accion
seria contraria a la buena fe y podria considerarse un abuso de derecho. Esto podria dar lugar a
la nulidad del acuerdo, no tanto por la infraccion del Pacto de Accionistas en si, sino porque
dicha vulneracion atentaria contra el interés social, que constituye una causa legal para

impugnar acuerdos societarios (Paz-Ares, 2003).

2.6.4.  Inoponibilidad de los Pactos de Accionistas segun la jurisprudencia

Para tranquilizar a la familia Machado, destacamos que la opinion doctrinal, que podria
perjudicar sus intereses al defender la oponibilidad del Pacto y, con ello, la posible inviabilidad
de la Fusidn, expresarle que la jurisprudencia reciente difiere notablemente de la linea adoptada
por la doctrina. En particular, la citada Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de abril de 2022,
refuerza la posicién de que los Pactos de Accionistas no son oponibles a la sociedad,

garantizando asi la viabilidad de la Fusion.

A continuacion, exponemos los argumentos clave utilizados por el Tribunal Supremo (en
adelante, “TS”) que respaldan esta interpretacion y que, al prevalecer sobre la doctrina,
confirman que la Fusion no corre peligro: (i) el TS enfatiza que, aunque los Pactos sean
omnilaterales, su eficacia se limita exclusivamente al ambito contractual. Segun el articulo 1257
del CC, “los contratos solo producen efecto entre las partes que los otorgan y sus herederos”.
En este sentido, Estrella del Mar, al no ser parte del Pacto, se considera un tercero ajeno al
contrato. Por lo tanto, los pactos no son oponibles a la sociedad, incluso si reflejan la voluntad

unanime de los accionistas. (ii) Literalidad del articulo 29 de la LSC, el cual establece que “los
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pactos reservados a los socios no seran oponibles a la sociedad”. Por tanto, la eficacia del
Pacto entre la familia Machado y la familia Azcona se restringe exclusivamente a las partes
firmantes, sin que pueda afectar a Estrella del Mar. Esto refuerza la idea de que la Fusion, como
acuerdo social, no puede ser anulada en base al incumplimiento de dicho Pacto vy (iii) caracter
tasado de los motivos de impugnacion de acuerdos sociales segun el articulo 204 de la LSC, el
cual no recoge el incumplimiento de un Pacto de Accionistas onmilateral como causa

justificable.

En resumen, aunque la doctrina puede inclinarse hacia la oponibilidad de los Pactos de
Accionistas omnilaterales, la jurisprudencia es significativamente mas critica y reticente. EI TS
considera que estos Pactos, al no inscribirse y operar en el &mbito contractual, son mecanismos
maés débiles del derecho de obligaciones, incapaces de regular eficazmente el funcionamiento
de la sociedad o de eludir el ordenamiento societario. Por tanto, queda claro que la Fusion

aprobada por Estrella del Mar no corre peligro desde esta perspectiva juridica.

En conclusion, podemos tranquilizar a la familia Machado sefialando que, aunque la familia
Azcona podria intentar ejercer acciones de reclamacion por dafios derivados del
incumplimiento del Pacto de Accionistas, su accidn para impugnar el acuerdo de la Fusién
carecera de viabilidad juridica. Esta conclusion resulta particularmente favorable para los
intereses de la familia Machado, ya que garantiza que su principal preocupacion, la aprobacion
y consolidacién de la Fusion, no se vera afectada por las pretensiones de la familia Azcona. De
esta manera, el proceso de Fusién sigue adelante sin riesgos juridicos significativos desde esta

perspectiva.

3. PARTE 3

3.1. Los bancos que asesoran a la sociedad recurrentemente le sugieren que instaure
un esquema de scrip dividend que combine, a eleccion del accionista, la posibilidad
de recibir un dividendo en metélico o acciones por un valor equivalente. En este
contexto, le piden ayuda para que por favor les guie en la implementacion de un
programa de este tipo. A este respecto, le recuerdan que la familia Azcona continlda

muy beligerante y ya ha expresado en una dura carta dirigida a la oficina del
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accionista su oposicion plena al nuevo esquema retributivo expresando que “el

derecho a recibir el dividendo en metalico es la esencia del contrato de sociedad”

3.1.1. Introduccion

En primer lugar, en esta Gltima parte del trabajo, analizaremos el derecho al dividendo de la
Familia Azcona y de la Familia Machado (en adelante, los “Accionistas”), explicando las
diferencias entre el dividendo ordinario (lo qgue cominmente conocemos como el dividendo en

metalico) y el dividendo flexible (en adelante, “Dividendo Flexibe” o “Scrip Dividend”.

Una vez explicadas las diferencias, veremos la manera de implementar un programa de Scrip
Dividend y, por ultimo, los riesgos de que esta implementacion no salga adelante con motivo

de la oposicion al nuevo régimen retributivo por parte de la Familia Azcona.

Los dividendos constituyen un derecho econémico intrinseco a la condicién de accionista, que
les permite participar en el reparto de las ganancias sociales, de acuerdo con el articulo 93 de
la LSC. Segun el articulo 273 de la LSC, existen diversos metodos a traves de los cuales Ocean
Ship podra adoptar el pago de dividendos, siempre que se cumplan ciertos requisitos y la Junta
General de Accionistas resuelva sobre la aplicacion del resultado, bajo las siguientes
condiciones: (i) los dividendos deben repartirse con cargo a resultados positivos, (ii) la sociedad
no puede encontrarse en situacion de desequilibrio patrimonial, (iii) el valor del patrimonio neto
no puede ser inferior al capital social, y (iv) deben compensarse las pérdidas de ejercicios

anteriores antes de proceder al reparto.

Partiendo de esta base, el pago de dividendos puede adoptar maltiples formas, siendo las mas
habituales el reparto tradicional en efectivo y el Dividendo Flexible. A continuacion,
analizaremos la utilidad especifica del Scrip Dividend, los beneficios que podria aportar tanto
a Ocean Ship como a sus Accionistas, asi como las implicaciones de su implementacion y los

posibles problemas derivados de la reticencia de la Familia Azcona a aceptar esta modalidad.

3.1.2. El Scrip Dividend

En primer lugar, recordemos que el Scrip Dividend, es una manera de retribuir al accionista,
segun la cual es el propio accionista el que tiene la facultad de optar entre (i) las acciones

(emitidas de nueva emision) o (ii) recibir una retribucion en efectivo mediante el cobro de un
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dividendo ordinario (dinero en metalico). Basicamente proporciona libertad al accionista para

elegir en funcién de sus preferencias.

De este modo, se permitira conjugar mejor los intereses de Ocean Ship y de los Accionistas,
“ofreciendo una solucién al tradicional conflicto entre el interés de la sociedad de retener los

beneficios y el de los socios en percibir dividendos (Iribarren, 2012)”.

La principal ventaja de esta modalidad de retribucion para los Accionistas de Ocean Ship es
que permite reducir la salida de caja de la sociedad. Si mas accionistas optan por recibir acciones
en lugar de efectivo, la liquidez de Ocean Ship mejora, y por tanto su balance se fortalece al
reducir la deuda, convirtiendo asi esta medida en una solucion atractiva para los problemas de

tesoreria asociados al pago de dividendos en efectivo.

3.1.3. Programa de Scrip Dividend ajustado a las necesidades de Ocean Ship

Para implementar este sistema, serd necesario establecer un mecanismo mediante el cual la
Junta General de Accionistas de Ocean Ship acuerde, en el orden del dia, los siguientes puntos:
(i) una ampliacion de capital liberada con cargo a reservas, en virtud del articulo 303 de la LSC
y (ii) la aprobacion de un dividendo complementario correspondiente al ejercicio 2024,

conforme a las formulas que se describen a continuacion en el programa.

Es importante destacar que ambas opciones de retribucion deberan ser equivalentes en términos

econdmicos para los Accionistas.

Para la implementacién en Ocean Ship, tomamos como referencia el programa de Dividendo
Flexible de Repsol del 15 de junio de 2015, en el que se ofrecen tres alternativas para los
Accionistas: (i) no transmitir sus derechos de asignacidn gratuita y recibir acciones nuevas, (ii)
transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita a Ocean Ship a un precio
fijo garantizado vy (iii) transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita en

el mercado durante el periodo de negociacion.

Expresado esto, el disefio del programa requerira definir:

49



- Derechos de asignacion gratuita: donde los derechos seran asignados a los Accionistas
de Ocean Ship que hayan adquirido sus acciones antes del 1 de diciembre de 2024 y el
calculo del nimero de derechos necesarios para recibir una accion nueva sera: (i)
Numero de derechos por accion = Total de acciones en circulacion / Namero provisional
de acciones nuevas. (ii) Numero provisional de acciones nuevas = Importe de la opcion
alternativa (aumento de capital) / Precio de cotizacion de las acciones de Ocean Ship. Y
(iii) Nimero méaximo de acciones nuevas a emitir = Total de acciones en circulacion /
Numero de derechos por accion.

- El nimero final de acciones nuevas que se emitan dependerd del porcentaje de
Accionistas de Ocean Ship que opten por recibir su retribucion en efectivo, lo que

reducira el volumen del aumento de capital.

Este sistema permitird a Ocean Ship ofrecer una politica de retribucion flexible y adaptada a las

preferencias de sus Accionistas.

3.1.4. Imposibilidad de instauracion del Dividendo Flexible si no se cuenta con la
autorizacion de todos los Accionistas.

Concluyendo este trabajo, presentamos nuestra Gltima reflexién en calidad de abogados.
Legalmente, el dividendo se configura como un crédito de naturaleza dineraria (Alfaro, 2015).
lo que significa que, salvo que se pacte lo contrario, los accionistas tienen derecho a recibir en
dinero el dividendo aprobado, como expresamos, por la Junta General de Accionistas. No
obstante, es posible, mediante acuerdo unanime de los accionistas, incluir en los estatutos una
clausula que permita a la Junta General de Accionistas decidir el pago de dividendos en especie,

es decir, en una forma distinta al dinero (Paz-Ares, 1992).

En el caso de Ocean Ship, al no existir actualmente una clausula que contemple el Dividendo
Flexible, seria necesario modificar los estatutos para incluirla, lo que requiere unanimidad. Sin
embargo, dado que la familia Azcona se opone a esta medida, no serd viable alcanzar el
consenso necesario. Esta oposicion dificultara cualquier modificacion estatutaria, ya que afectar
los derechos econdmicos de los Accionistas exige su consentimiento, algo que no parece posible

en las circunstancias actuales.
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