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El presente Trabajo de Fin de Master se divide en dos dictdmenes: el primero aborda las
consultas planteadas por el Fondo de Inversion ATLAS CAPITAL, mientras que el
segundo se centra en las consultas realizadas por ESTRELLA DEL MAR. En este
contexto, el documento se estructura de la siguiente manera:
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PRIMER DICTAMEN — CONSULTAS DE ATLAS CAPITAL

Sefiores
ATLAS CAPITAL
Attn. Direccion Juridica.

Segun nuestras recientes conversaciones, el Despacho de Abogados se complace en
presentarles el siguiente informe legal:

Se emite el presente dictamen, considerando que el FONDO DE INVERSION ATLAS
CAPITAL (también denominado el “Cliente” o “ATLAS CAPITAL”) se encuentra
explorando la adquisicion de la division de gestion de puertos de ESTRELLA DEL MAR
(la “Compraventa”), con el fin de realizar una fusién con su reciente adquisicién a
ANDALUSIA HARBORS. Asimismo, damos por reproducido el supuesto de hecho
remitido por el Cliente.

ATLAS CAPITAL tiene una serie de cuestionamientos juridicos relacionados con la
adquisicién de la division de gestion de puertos de ESTRELLA DEL MAR. Por lo que,
se abordara el anélisis de cara a la Compraventa en relacién con (i) la propuesta de
reorganizacion del Grupo empresarial ESTRELLA DEL MAR; (ii) el descubrimiento de
los procedimientos administrativos y judiciales en contra de ESTRELLA DEL MAR y
sus medidas de mitigacion en el Contrato de Compraventa; y (iii) el compromiso de no
competencia que ATLAS CAPITAL se encuentra interesado en incluir en las
negociaciones.

1.  Propuesta de reorganizacion societaria del grupo empresarial ESTRELLA
DEL MAR.

El Cliente solicita una propuesta de reorganizacion societaria para presentar al grupo
vendedor, cuya sociedad matriz es ESTRELLA DEL MAR, con sede en Bilbao y lider de
un grupo empresarial dedicado al transporte internacional de mercancias y la gestion
portuaria. El objetivo final es que la totalidad de la actividad objeto de adquisicion quede
bajo el control de ESTRELLA GESTION PUERTOS, designada como sociedad objeto
de compraventa.

Se nos informa ademas que el grupo vendedor se opone a las ventas intragrupo, salvo que
sean estrictamente necesarias, por lo que no se tiene en cuenta tal posibilidad en el
presente analisis. Ademas, el Cliente requiere una estimacion razonada del calendario
para implementar la reorganizacion y una evaluacion de las posibles precauciones,



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
[___tcar _icace L ciHE

especialmente aquellas relacionadas con la solicitud de coberturas bajo el futuro contrato
de compraventa.

Para mejor referencia del Cliente, el esquema actual societario, es el siguiente:
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oncesiol Estrella Marruecos, S.L.U.
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Concesién Casablanca

1.1. Sobre las diferentes posibilidades existentes

Una vez analizadas las necesidades empresariales de ATLAS CAPITAL, y con la
finalidad de agrupar la rama de gestion de puertos en ESTRELLA DE GESTION DE
PUERTOS SLU, consideramos que, bajo el ordenamiento juridico espafiol, existen varias
posibilidades entre las que se encuentran, por ejemplo: (i) la escisién de ESTRELLA DEL
MAR o (ii) la creacién de una nueva sociedad para las operaciones portuarias.

Una escision permitiria al Cliente consolidar todos los activos enfocados en actividades
portuarias. Por lo que, una alternativa, puede ser la escision de la Concesion del Puerto
de Bilbao, de los medios materiales y humanos asociados a la actividad de estiba y del
contrato de arrendamiento celebrado con BARCOS ANTON S.L., con destino a
ESTRELLA GESTION DE PUERTOS. Esto, a su vez complementado con una escision
parcial de la Concesion del Puerto de Casablanca y los medios de la Concesion, a
ESTRELLA GESTION DE PUERTOS. Bajo esta alternativa, los activos y concesiones
de la actividad portuaria quedaran consolidados bajo ESTRELLA GESTION DE
PUERTOS.

En segundo lugar, otra opcion juridicamente posible, pero menos recomendable, es la
creacion de una nueva sociedad que sea una nueva matriz, y que tenga por objeto principal
la ejecucion de operaciones portuarias. De suerte tal, que se permita separar el negocio
portuario. Asi, una alternativa seria la creacién de una nueva sociedad participada en el
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100% por ESTRELLA DEL MAR, a la que se transfieran las participaciones de
ESTRELLA GESTION DE PUERTOS. La creacién de una nueva sociedad, y
puntualmente de una nueva matriz, facilitara la diferenciacion de la actividad portuaria
respecto de todas las demé&s operaciones de las compafiias. Esta alternativa, evitard
posibles transferencias internas de personal y de las concesiones. No obstante, implica
costes administrativos muy altos y una posible demora adicional al tener que crear e
incorporar una nueva sociedad al grupo empresarial, y en todo caso, puede entenderse
como una eventual venta intragrupo.

En ambos casos, sugerimos adquirir ESTRELLA GESTION DE PUERTOS una vez se
termine el proceso de reorganizacion. En este sentido, es viable juridicamente que se
establezca como una condicion suspensiva en el contrato de compraventa que se complete
la modificacion estructural, con lo cual pasa a ser una obligacion de resultado para el
grupo vendedor, minimizando los riesgos para el Cliente, y evitando posibles desgastes
administrativos previos al proceso de compra.

1.2. Propuesta seleccionada

Teniendo en cuenta las alternativas previamente expuestas, la recomendacion del
Despacho, es la siguiente:

Por un lado, sugerimos la escision de la unidad econémica independiente encargada del
Puerto de Bilbao, y que actualmente es gestionada por ESTRELLA DEL MAR a la
sociedad ESTRELLA GESTION DE PUERTOS SLU (art. 60 RDL 5/2023). El interés
esta en la separacion de una parte de los activos de ESTRELLA DEL MAR, que se aporta
como rama de actividad a otra sociedad. Es nuestro interés, que ESTRELLA DEL MAR
siga existiendo después de la operacién, por lo que Unicamente ejecutaremos una
transferencia de parte de su patrimonio a otra sociedad del grupo.

En este sentido, se escindiran los activos relacionados con la rama de actividad portuaria
del Puerto de Bilbao, esto es, la concesion administrativa del Puerto de Bilbao, la
maquinaria, equipos, personal de tierra especializado, los contratos de arrendamiento con
BARCOS ANTON S.L. y el equipo directivo asignado a esta rama.

El objetivo es que la sociedad beneficiaria sea ESTRELLA GESTION DE PUERTOS,
por lo que también se deberan escindir las participaciones de ESTRELLA GESTION DE
PUERTOS a los socios de ESTRELLA DEL MAR, mediante la escision de la
participacion de ESTRELLA DEL MAR en ESTRELLA GESTION DE PUERTOS. Es
decir, los socios de ESTRELLA DEL MAR recibiran participaciones directamente en
ESTRELLA GESTION DE PUERTOS, proporcionalmente a su participacion en
ESTRELLA DEL MAR (art. 60 RDL 5/2023).
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Esto, a su vez complementado por una escision parcial de la Concesion del Puerto de
Casablanca y los medios de la Concesion a ESTRELLA GESTION DE PUERTOS. Bajo
esta alternativa, la concesion y los activos de la actividad portuaria quedarén consolidados
bajo ESTRELLA GESTION DE PUERTOS.

Ahora bien, la Concesion del Puerto de Casablanca fue adjudicada a ESTRELLA
MARRUECOS, que a su vez gestiona todos los activos, recursos y operaciones
vinculadas a la prestacion de servicios portuarios de tal Puerto. Ademas, que ESTRELLA
MARRUECOS es propiedad al 100% de ESTRELLA MERCANCIAS, y que esta tltima
es 100% propiedad de ESTRELLA DEL MAR. Por lo que encontramos una estructura
en cascada. Asi, vimos como en el caso del Puerto de Bilbao, ESTRELLA DEL MAR es
la titular directa de la Concesidn, por lo que se podia actuar directamente sobre la matriz.
Pero en el caso del Puerto de Casablanca, los activos y la concesion no estan en
ESTRELLA DEL MAR sino de ESTRELLA MARCANCIAS, y directamente de
ESTRELLA DE MARRUECOS. En consecuencia, al escindir los activos de la unidad
del Puerto de Casablanca, las participaciones se asignaran a ESTRELLA
MERCANCIAS, no a ESTRELLA DEL MAR. Por lo que se propone la escision del
Puerto de Casablanca desde ESTRELLA MARRUECOS a favor de ESTRELLA
GESTION DE PUERTOS, acordando en la escision que las participaciones de
ESTRELLA GESTION DE PUERTOS no se asignen a ESTRELLA MARRUECOS, sino
a ESTRELLA DEL MAR. Esto permitird una estructura de control en la sociedad
ESTRELLA DEL MAR, sin el cambio de la titularidad de las participaciones sociales.

El razonamiento detras de la escision parcial es que se quiere transferir solo una parte de
la actividad de una sociedad, y mantener el resto de su actividad (i.e. gestion de ruta de
transporte de mercancias entre Bilbao y Casablanca). En este caso, la escision parcial es
ideal puesto que mantiene la existencia de ESTRELLA DEL MARRUECOS, y asegura
que las participaciones vayan a ESTRELLA DEL MAR.

Es importante resaltar que, en la escision parcial, se debe traspasar la parte del patrimonio
de las sociedades que conforme una unidad econémica, siendo este un concepto juridico
indeterminado, que se ha definido jurisprudencialmente como: “un conjunto organizado
de elementos patrimoniales, aptos para funcionar autbnomamente y capaces de producir
bienes o servicios con utilidad o aprovechamiento econémico, en si mismos
considerados.”* El art. 60 del RDL 5/2023, requiere que se trate de una sucesion universal
de una o varias partes del patrimonio de una sociedad que forme una unidad econémica.

En el caso de la escision del Puerto de Bilbao, consideramos que puede ser facilmente
justificable, puesto que la sociedad ESTRELLA DEL MAR, desde sus origenes tiene una

1 Sentencia de la Audiencia Provincial de Burgos nim. 91 de 3 de marzo de 2004. (ECLI:
ES:APBU:2004:278)
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autonoma y por lo que se incluira en la modificacion estructural, la concesion del Puerto,
su personal de tierra especializado, la maquinaria y equipos, el arrendamiento con
BARCOS ANTON S.L., y el equipo directivo de esta rama de actividad.

En el caso de ESTRELLA MARRUECOS, consideramos que puede entenderse como
una unidad econdémica tanto la concesion del Puerto de Casablanca, como aquellos
activos materiales y humanos relacionados con la operacion portuaria (i.e. personal
adscrito y equipos e infraestructura). Como puede observarse, todos los mencionados
elementos constituyen un conjunto organizado con la finalidad final del aprovechamiento
econdmico del Puerto de Casablanca y un funcionamiento auténomo de cara al
mencionado proposito.

En sintesis, y para mejor referencia del Cliente, a continuacion, incluimos un esquema
gréfico de la modificacion estructural propuesta:

Estrella del .rm“ﬂi Escision de activos T I

o
o 0
10

Estrella .s, s.LU. Estrella Ges

diRiRg %00T

- o,

8
e
g
e
Estrella , S.L.U. Bs..,w‘“ Concesié & Bilbao
o
e

Concesién . Casablanca

Es relevante indicar que un punto a considerar en el proceso de modificacion estructural
empresarial son las concesiones administrativas para la administracion de los Puertos. Es
imprescindible que se gestione ante la autoridad administrativa encargada del Puerto de
Bilbao y ante el Puerto de Casablanca, el tramite de cambio de titularidad de la concesion
administrativa, en las mismas condiciones primeramente otorgadas, y bajo los mismos
derechos y obligaciones.
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1.3. Calendario estimado

Se ha solicitado por el Cliente una estimacion razonable del calendario para la
reorganizacion sugerida. En consecuencia, mostramos a continuacion, un paso a paso
para las escisiones mencionadas conforme al RDL 5/2023.

El proceso implica varios pasos claves que van desde la redaccion del proyecto de

escision, como la inscripcion del acuerdo en el Registro Mercantil, bajo la premisa de dar
transparencia a los socios, acreedores y trabajadores:

(i) Sintesis del proceso:

FASE INICIAL: REDACCION DEL PROYECTO DE ESCISION

Redaccién y suscripcion del Proyecto de Escision. Publicacion en la pagina web de las sociedades participantes o en el Registro
El proyecto queda sin efgcto si no se aprueba en las juntas generales de Mercantil.
todas las sociedades en un plazo de 6 meses*** Al menos 1 mes antes de la fecha de Ia junta general
Informe de administradores Informe de expertos Balance de escision Publicacion de informes y balance

FASE DE APROBACION DE LA JUNTA GENERAL

Celebracién de la Junta General

b

FASE DE PUBLICIDAD Y ELEVACION A ESCRITURA PUBLICA

Publicidad del acuerdo Elevacion a escritura publica

9

FASE DE OPOSICION DE SOCIOS Y ACREEDORES (1 MES)

(i) Proyecto de escisién:

El 6rgano de administracién debera redactar y suscribir el proyecto de escision (art. 74
del RDL 5/2023). Entre otras, este proyecto deberad contener, la identificacion de las
sociedades participantes, la proporcion de participaciones a recibir por los socios, por su
participacion en la sociedad escindida.

De manera excepcional, se podria adoptar el acuerdo de modificacion estructural sin
necesidad del tramite de publicacién -aunque si se deba incorporar a la escritura de
modificacion estructural- cuando se adopte por las sociedades en una junta universal, y

8
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por unanimidad de todos los socios con derecho de voto, y por quienes puedan ejercer
legitimamente ese derecho (art. 9 RDL 5/2023). Es de enfatizar que, el proyecto de
escision queda sin efecto si no se aprueba por las juntas generales de todas las sociedades
que participen en la escision dentro de los seis meses siguientes a su fecha (art. 39.3 RDL
5/2023).

El Proyecto debe publicarse en la pagina web de las sociedades objeto de la escision, y
en su defecto en el Registro Mercantil de cada una de las sociedades (art. 7 RDL 5/2023),
al menos con un mes de antelacion a la fecha de la junta general que apruebe la escision.
Si las sociedades no cuentan con pagina web, debera depositarse en el Registro Mercantil.

(iii) Informe de administradores y expertos y balance de escisidn:

Los administradores deben elaborar un informe para los socios y trabajadores justificando
los aspectos juridicos y econdmicos de la operacién. Este informe no es necesario si hay
un acuerdo unanime de los socios con derecho a voto (art. 5 RDL 5/2023).

El art. 71 del RDL 5/2023 simplifica los requisitos para la escisién cuando se realiza en
favor de sociedades integramente participadas. No se requiere el informe de los
administradores para los socios ni el informe de expertos, salvo para valorar la suficiencia
del capital. Sin embargo, es necesario que se elabore un balance de la escision. El balance
de escision debe reflejar la situacion financiera de la sociedad, y su vigencia sera de seis
meses.

El informe se debe poner a disposicién de los socios y representantes de los trabajadores
de la sociedad mediante su insercion en la web de las sociedades o por remision
electronica, al menos un mes antes de la celebracion de la junta general que aprobara la
operacion (art. 5.6 RDL 5/2023). A esta publicacion se debe adjuntar, el proyecto de
modificacion estructural, el anuncio correspondiente para socios, acreedores y
representantes de los trabajadores; un anuncio por el que se informe a los socios,
acreedores y representantes de los trabajadores de la sociedad, o, cuando no existan tales
representantes, a los propios trabajadores, de que pueden presentar a la sociedad, a mas
tardar cinco dias laborables antes de la fecha de la junta general, observaciones relativas
al proyecto; y el informe de experto independiente, cuando proceda, excluyendo, en su
caso, la informacién confidencial que contuviera (art. 7 RDL 5/2023).

(iv) Aprobacion de la junta:

La junta debe aprobar el proyecto de escision en un plazo de seis meses (art. 69 RDL
5/2023). Si no es posible, debera reiniciarse todo el proceso.

En el caso de sociedades anonimas como ESTRELLA DEL MAR, se requiere el voto
favorable de, al menos el voto favorable de la mayoria ordinaria. No obstante, se puede

9
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considerar que esta escision implica una modificacion estructural importante, por lo que
podré requerir una mayoria reforzada, al menos, dos tercios del capital social (art. 201
LSC).

Asimismo, los administradores estdn obligados a informar a los socios sobre cualquier
modificacion significativa del patrimonio entre la redaccion del proyecto y la celebracion

de la junta.

(v) Publicidad del acuerdo:

El acuerdo de escision adoptado se debe publicar en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en la pagina web de la sociedad -a falta de ella se podra publicar en un diario
de amplia difusion-. En el anuncio, debe constar el derecho de los socios y acreedores de
obtener el texto integro del acuerdo, junto con el balance presentado. A menos, que se
comunique individualmente por escrito o via electronica a todos los socios y acreedores
por un procedimiento que asegure su recepcion (art. 10 RDL 5/2023).

Asimismo, se debe elevar a escritura publica (art. 50 RDL 5/2023) e inscribir en el
Registro Mercantil con la finalidad de que la escision sea eficaz frente a terceros (art. 10
RDL 5/2023).

Los socios y acreedores pueden oponerse a la escisién. En cuyo caso, tienen un plazo de
un mes desde la publicacion del acuerdo para ejercer su derecho de oposicion (art. 71

RDL 5/2023).

En consecuencia, estimamos un plazo de aproximadamente seis meses para gestionar la
escision.

(vi) Particularidades y cautelas que tener en consideracion

Dado el tipo de modificacidn estructural que se recomienda en el presente dictamen,
existen algunas cautelas necesarias que deben considerarse, entre los que se encuentran:

Se debe respetar el principio de integridad del capital social, por lo que no cabe la
transmision en bloque de solo el pasivo a una sociedad, y ademas que esta implica el
traspaso o cesién en blogue de los contratos que configuran la unidad econémica.

Si la escision deja reducido el patrimonio neto de la sociedad por debajo de la mitad del

capital social, se debe proceder a una reduccion o aumento de capital para evitar la
disolucion (art. 363. (e) LSC).

10
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Desde la perspectiva del contrato de compraventa de acciones, nuestra recomendacion es
incluir en el contrato el detalle de como quedara la estructura del grupo especificando
como se relacionaran las sociedades creadas.

Asimismo, debido a que, asumimos que la modificacion se dara entre la firmay el cierre
del Contrato, sugerimos que una de las condiciones suspensivas para la firma sea la
finalizacién del proceso de escision. De suerte tal que ATLAS CAPITAL adquiera las
compafiias en operacion. Esto ademas incluird la necesidad de cumplir con todas las
autorizaciones administraciones pertinentes -incluyendo los cambios de titularidad de las
concesiones-, y las aprobaciones por parte de las juntas de accionistas.

Adicionalmente, recomendamos incluir una declaracion y garantia sobre la legalidad de
las operaciones objeto de la modificacion estructural. De forma tal que se cuente con una
suerte de seguro o garantia de que todas las acciones que se adopten cumplen con la
normativa aplicable. También sugerimos incluir una indemnidad general que afecte
cualquier problematica societaria respecto de la reorganizacion en etapas post-
contractuales.

2. Andlisis de contingencias: los procedimientos administrativos y judiciales en
contrade ESTRELLA DEL MAR

2.1. Lainvestigacion administrativa de la CNMC frente a ESTRELLA DEL MAR

ATLAS CAPITAL tiene conocimiento de la existencia de un procedimiento
administrativo iniciado por la CNMC frente a ESTRELLA DEL MAR por las presuntas
reuniones que celebro6 esta Gltima con cuatro compafiias del mismo sector empresarial,
con la finalidad de repartirse las subastas relacionadas con la concesion del puerto de
Santander y maximizar sus beneficios (el “Procedimiento Administrativo”).

Para empezar, se debe sefialar que los acuerdos que impidan restrinjan o distorsionen la
competencia, como las practicas colusorias en licitaciones publicas, se encuentran
prohibidos y pueden ser sancionados segun el articulo 1 de la LDC en Espafia, y el articulo
101 del TFUE.

Segun la informacion a la que ha tenido acceso ATLAS CAPITAL, el acuerdo de
ESTRELLA DEL MAR con terceros, mediante el cual se comprometen a no participar
en determinadas licitaciones a cambio de evitar competencia en futuras subastas,
constituye una practica colusoria destinada a manipular las subastas del Puerto de
Santander.

La participacion de ESTRELLA DEL MAR en estas negociaciones supone un alto riesgo
de que el acuerdo sea declarado contrario al articulo 1.1 de la LDC y al articulo 101 del
TFUE lo que podria conllevar graves consecuencias. Entre ellas destacan: multas de hasta

11
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el 10% del volumen de negocio total de la empresa, conforme al articulo 63.1 de la LDC;
sanciones personales de hasta 60.000 euros para directivos y representantes legales
involucrados, segun el articulo 63.2 de la LDC; prohibiciones para contratar con
administraciones publicas por un maximo de tres afios, en aplicacion de los articulos 71
a 73 de la Ley de Contratos del Sector Publico; demandas de indemnizacion de los
afectados por la infraccion, conforme al articulo 72 de la LDC; y un importante dafio
reputacional debido a la publicacion de las sanciones, como establece el articulo 69 de la
LDC.

2.2. Sobre el proceso judicial de GENERALI SEGUROS S.A.

De acuerdo con la informacion disponible, GENERALI SEGURQOS S.A. ha iniciado un
procedimiento ordinario en contra de ESTRELLA DEL MAR para el recobro de una
indemnizacién que debié abonar a su asegurado, el propietario de una plataforma
elevadora, por los dafios causados por la gria de portico de propiedad de ESTRELLA
DEL MAR (el “Procedimiento Judicial”).

El Procedimiento Judicial se inicia con base en el articulo 43 de la Ley del Contrato de
Seguro, en virtud del cual, el asegurador, una vez pagada la indemnizacion, podra
ejercitar los derechos y acciones que por razon del siniestro corresponden al asegurado
frente a las personas responsables, hasta el limite de la indemnizacion. Asi, GENERALI
se ha subrogado en los derechos del tercero propietario de la plataforma elevadora.

Por lo tanto, en el caso en que prospere la demanda interpuesta por GENERALL, se le
puede imponer una condena, de hasta por 36.000 euros mas intereses moratorios como
indemnizacion a ESTRELLA DEL MAR.

En este tipo de procedimientos de recobro es muy relevante indicar que se pueden
interponer como defensas, todas aquellas que se podrian haber interpuesto en un
procedimiento iniciado por el sujeto que sufrié el dafio. Por lo que la defensa mas
importante para ESTRELLA DEL MAR sera la ausencia de responsabilidad civil, y
puntualmente de la no concurrencia de sus requisitos: accién y omision culposa, una
conducta antijuridica, un dafio y la correspondiente relacion de causalidad ente la
conducta y el dafio ocasionado (1902 CC).

Adicionalmente, se deberan evaluar la existencia de una causa exoneradora de la
responsabilidad civil, siendo estas la fuerza mayor, la culpa exclusiva de la victima o la
culpa de un tercero. Para la cual, recomendamos contratar a un perito que, desde el punto
de vista técnico pueda soportar tales argumentos.

Ahora bien, un aspecto importante es que ESTRELLA DEL MAR, como propietaria de
la grda, debe contar con un seguro de responsabilidad civil extracontractual que cubra los
posibles dafios ocasionados en el ambito portuario (Real Decreto Legislativo 2/2011, de
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5 de septiembre). Por lo anterior, se recomienda notificar sobre el siniestro a la
aseguradora de ESTRELLA DEL MAR con méxima prioridad, y definir conforme a los
términos de la péliza de seguro, la estrategia de defensa del procedimiento de recobro.

Los profesionales que deben intervenir en el procedimiento incluyen los abogados de las
partes, los procuradores, un perito experto en dafios y operaciones portuarias, un perito
experto en la tasacion de dafos patrimoniales y la aseguradora. Asimismo,
recomendamos investigar acerca de posibles testigos que puedan soportar la teoria del
caso de ESTRELLA DEL MAR, incluyendo al conductor de la grua.

Conforme lo establece el Real Decreto 434/2024 de 20 de abril, se debe calcular que los
procuradores tienen derecho, como maximo, a 714 euros como cantidad maxima a
percibir por concepto de arancel para un procedimiento ordinario por 36.000 euros. Ahora
bien, los abogados Gnicamente cuentan con criterios orientadores para la fijacion de sus
honorarios. De hecho, el Tribunal Supremo, en la Sentencia num. 1684 de 19 de
diciembre de 2022 (ECLI:ES:TS:2022:4841) ha establecido que los criterios orientativos
de los colegios de abogados no pueden incluir baremos de honorarios o listas de precios.
No obstante, segun los Criterios Orientadores del Colegio de Abogados de Madrid, se
estima que los honorarios ascienden a 6.280 euros.

Habida cuenta de todo lo anterior, conforme lo establece el articulo 65 y 70 del RDL
5/2023, es necesario que en el proyecto de escision se incluya como deudor de esta
contingencia ESTRELLA DEL MAR, y no la beneficiaria de la escision. De no ser esto
asi, podria enfrentarse a ser solidaria frente al pago de esta indemnizacion de perjuicios
solicitada por GENERALL.

2.3. Medidas contractuales de mitigacion frente a los procedimientos.

El Cliente se encuentra interesado en adoptar medidas contractuales de mitigacion en caso
de que se impongan sanciones en el Procedimiento Administrativo o se obligue al pago
de una indemnizacién en el Procedimiento Judicial. En ambos casos, el primer paso
consiste en realizar un andlisis exhaustivo de la informacion disponible a través del
proceso de due diligence para reunir la mayor cantidad de informacion posible.
Asimismo, la declaracion de los vendedores sobre la existencia y estado de ambos
procedimientos debe estar incluida en el Contrato de Compraventa. Asimismo, en ambos
casos, se debe incluir en el proyecto de escision que el pago de la eventual sancion de la
CNMC vy de la condena a favor de GENERALLI, son deudas adquiridas antes de la
elaboracion del proyecto. En consecuencia, son entera responsabilidad de ESTELLA DE
MAR.
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Respecto del Procedimiento Administrativo:

Es crucial articular una defensa sélida en el Procedimiento Administrativo ante la CNMC
y mantener un seguimiento continuo del mismo por parte de ATLAS CAPITAL. Lo ideal
seria acordar con ESTRELLA DEL MAR que remita informes mensuales con
actualizaciones sobre el avance del Procedimiento e incluso que se hagan reportes de cada
novedad que haya lugar en el procedimiento, asegurando la confidencialidad que esta fase
requiere. Por lo que se debe incluir una clausula en el contrato que garantice la defensa
conjunta del Procedimiento, siendo entera responsabilidad de los vendedores asumir la
defensa letrada y sus costos.

Aunque seran los abogados de ESTRELLA DEL MAR quienes definan la estrategia
juridica de defensa méas adecuada, consideramos que podria argumentarse que se trata de
un acuerdo de cooperacion horizontal que ha generado beneficios para los consumidores,
amparado por las exenciones del articulo 1.3 de la LDC. Asimismo, es posible impugnar
la cuantia de la multa alegando falta de proporcionalidad, en linea con los criterios de la
CNMC para la cuantificacion de sanciones, como se ha planteado en casos similares.?

Ahora bien, se debe destacar, tras el procedimiento de modificacion estructural descrito
en el capitulo precedente, la escisién no extinguira las responsabilidades que se puedan
imputar a las compafiias que contintan con las actividades afectadas por el procedimiento
de la CNMC. De hecho, de acuerdo con el articulo 146 de la Directiva nm. 2017/1132
del Consejo de 14 de junio, y con el apartado 1 del articulo 65 del RDL 5/2023, existira
una solidaridad de las sociedades beneficiarias de la escision hasta el limite del activo
neto, sobre aquellas deudas originadas de manera previa al proyecto de escision.

Por lo tanto, debe regularse expresamente en el contrato de compraventa que el riesgo de
las posibles sanciones de la CNMC correra a cargo de ESTRELLA DEL MAR, pero en
todo caso, de no pagarse la sancion bajo el principio de continuidad econémica las
sociedades beneficiarias de la escisién pueden llegar a ser responsables solidariamente.
Asi, si ESTRELLA DEL MAR o sus nuevas sociedades siguen operando en el sector de
concesiones portuarias (como se prevé con ESTRELLA GESTION DE PUERTOS),
podrian quedar sujetas a las sanciones si se encuentra responsabilidad en la gestidn de las
licitaciones del Puerto de Santander.

Ahora bien, para el Procedimiento Administrativo, no existe certeza de que se haya
producido una conducta colusoria. Por lo tanto, recomendamos indagar con ESTRELLA
DEL MAR si se ha producido o no dicha conducta. En caso de que la comparfiia manifieste
en el contrato de compraventa su inexistencia o su falta de materialidad, sugerimos incluir
en el contrato de compraventa, una declaracion y garantia de ausencia de conductas

2 Sentencia de la Audiencia Nacional (Secciébn Sexta) de 21 de junio de 2018,
ECLI:ES:AN:2018:2596).
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anticompetitivas sancionables, acompafada de una indemnidad general respecto a todas
las garantias otorgadas por el vendedor. Pero, ademas, una garantia especifica relacionada
con el cumplimiento de la normativa de la competencia, y puntualmente respecto de las
imputaciones de la investigacién administrativa en cuestion.

En este mismo sentido sugerimos la creacidn de un dep0osito en garantia que se sirva como
fondo de reserva para todas las indemnidades generales otorgadas por el vendedor. Pero
con una subcuenta especial para hacer frente a esta indemnidad especifica. De suerte tal
que se deposite en una cuenta bancaria un importe segun la valoracion del riesgo, y a la
que el comprador pueda acudir para acceder a los fondos si se materializan las
reclamaciones o sanciones en relacion con este procedimiento. Sugerimos que se pacte
también que los intereses del dinero que se deposite sean del comprador, y que ademas,
cualquier gasto administrativo sea de los vendedores.

Asimismo, recomendamos que contractualmente se establezca un procedimiento de
reclamaciones con total claridad, de suerte tal que el vendedor tenga la posibilidad de
pagar el importe objeto de reclamacion, y tenga ademas un plazo para realizar sus
correspondientes investigaciones. Pero que, sin embargo, si no cumple con el pago, el
comprador tenga la posibilidad de solicitar la cantidad adeudada directamente a la entidad
bancaria administradora del depdsito. Aungue no fuimos contratados para la elaboracion
del contrato, incluimos anexa una clausula de reclamaciones de un contrato de
compraventa de acciones, que puede ilustrar de manera practica como se puede redactar
esta clausula®.

En este mismo sentido se debe acordar contractualmente cuél es el procedimiento de
retencion en el deposito en el caso de reclamaciones directas o de terceros que tengan
relacion tanto con la contingencia de la CNMC, como con cualquiera de las declaraciones
realizadas por los vendedores. Asi como el procedimiento de liberacién cuando las partes
Ileguen a un acuerdo sobre la obligacion de indemnizacion, en cuanto la contingencia se
vuelva definitiva. Aunque no fuimos contratados para la elaboracion del contrato,
incluimos anexa una clausula de del procedimiento de retencion en el depoésito de un
contrato de compraventa de acciones, que puede ilustrar de manera practica como se
puede redactar esta clausula.

Si, por el contrario, ESTRELLA DEL MAR confirma la existencia de una conducta
colusoria sancionable, nuestra recomendacion es pactar una indemnidad especifica que
cubra cualquier sancion que pueda imponerse por la CNMC, la cual seria responsabilidad
de los vendedores.

3 Se incluye como Anexo 2 un modelo de clausula de reclamaciones que sugiere el Despacho.
4 Se incluye como Anexo 3 un modelo de clausula de procedimiento para reclamaciones y ejecucion
del depdsito en garantia.
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Para asegurar el cumplimiento de esta indemnidad, recomendamos la estructuracion de
un depdsito en garantia que Unicamente se libere en el caso en que se reclame el pago de
la sancion al vendedor, y este decida no asumir el pago de la misma. En este caso,
sugerimos que el depdsito en garantia tenga como vigencia la duracion del procedimiento
administrativo sancionatorio. Ademds, recomendamos incluir una clausula de
confidencialidad para todos los empleados y directivos de ESTRELLA DEL MAR
respecto de los procedimientos en curso de la CNMC, con el fin de mantener la maxima
discrecion sobre el asunto y evitar dafios reputacionales adicionales.

Respecto del Procedimiento Judicial:

En cuanto al procedimiento de GENERALLI, consideramos que el siniestro deberia estar
provisionado para cubrir sus posibles consecuencias adversas. Si la provision es
insuficiente, sugerimos afiadir una clausula de indemnidad que contemple no solo la
indemnizacién, sino también intereses y honorarios en caso de que la reclamacion de
Generali sea estimada. Adicionalmente, sugerimos que se opte bien sea por una subcuenta
especifica para el pago de esta eventual condena en el depdsito en garantia inicialmente
mencionado, o un aval a primer requerimiento por el importe total de las pretensiones de
la demanda, en caso de incumplimiento tras ser reclamado.

Se recomienda también una revision técnica de la grda en el proceso de due diligence e
investigar la existencia de incidentes similares que hayan podido generar reclamaciones
por dafios a terceros debido a accidentes con la gria o durante su operacion.

Finalmente, resulta relevante que la representacion letrada de los procedimientos siga a
cargo de los abogados de ESTRELLA DEL MAR, pero sugiriendo que se emitan
informes mensuales sobre novedades y movimientos procesales en cada caso. Ademas,
se deberia permitir que un abogado de ATLAS CAPITAL pueda solicitar informacion y
ofrecer recomendaciones no vinculantes a los abogados de ESTRELLA DEL MAR.

3. Sobre el compromiso de no competencia.

El Cliente se encuentra interesado en incluir en el contrato de compraventa un
compromiso de no competencia de 5 afios de duracion y aplicable a toda la region del
mediterraneo.

La inclusién de este tipo de clausulas es una practica habitual en la negociacion de
compraventas de empresas, y son consideradas licitas y validas, cuando estan
debidamente justificadas y sirvan a la finalidad perseguida por un contrato licito. Asi,
tienen una especial relevancia en los contratos que regulan la transmisidn de una empresa,
e incluso pueden llegar a interpretarse como incluidas en un contrato de este tipo, a pesar
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de no encontrarse expresamente acordadas por las partes, bajo los lineamientos del
articulo 1258 del Cadigo Civil y 57 del Codigo de Comercio.®

La jurisprudencia ha sostenido que las clausulas tienen una serie de limitaciones con la
finalidad de proteger la competencia. En primera medida su contenido, no puede exceder
su finalidad econémica legitima, que es la consolidacion por el adquirente de la empresa
de la clientela que tenia el vendedor. Por lo que, una clausula que supere tal finalidad sera
en realidad una clausula que transgreda el derecho a la competencia. En este sentido, las
clausulas deberan delimitar ademas su &mbito subjetivo, duracion, &mbito geografico y
contenido, siendo necesario que no se exceda lo razonablemente necesario en cada caso
concreto.®

En relacion con el ambito geografico de la clausula, debemos referirnos necesariamente
ala Comunicacion de la Comision 2005/C56/037, que, pese a que en este caso (inicamente
enlista ciertos criterios interpretativos, resulta atil para concluir que su ambito de
aplicacion debe limitarse a la zona en que el vendedor ofrecia servicios de manera previa
a la compraventa, pues no es necesario proteger al comprador de la competencia del
vendedor en aquellos territorios en los que no estaba presente. Por lo que la
recomendacion del Despacho es delimitar de manera més especifica los lugares en los
que se aplicara la obligacion de no competencia.® De igual forma, recomendamos limitar
el sector concreto al que aplicara la clausula de no competencia, siendo necesario que
aplique solo para la actividad concreta de la rama de actividad de los vendedores.

Sobre el tiempo razonable de duracion, la jurisprudencia ha llevado a cabo juicios de
ponderacion en cada caso concreto. Asi, debido a que no hay una norma en el
ordenamiento espafiol que indique el plazo maximo de duracion de este tipo de normas,
ha aplicado por analogia, los plazos establecidos para el contrato de agencia -2 afios-,
siendo la excepcionalidad que puedan superar de tal marco temporal.®

Se ha considerado como razonable un plazo de dos o tres afios, segln se interprete 0 no
que se realiza una compraventa de empresas que implique el traspaso del fondo de

5 Sentencia del Tribunal Supremo ndm. 301 de 18 de mayo de 2012 (rec. 1153/2009).

6 Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona nim. 387 de 1 de junio de 2018 (ECLI:
ES:APB:2018:5603)

7 Decisién de la Comision de 14 de diciembre de 1997 (1V/M.884 — KNP BT/Bunzl/Wilhelm Seiler,
punto 17); Decision de la Comisién de 12 de abril de 1999 (1V/M.1482 — KingFisher/Grosslabor,
punto 27); Decision de la Comision de 6 de abril de 2001 (COMP/M.2355 — Dow/Enichem
Polyurethane, punto 28); Decision de la Comision de 4 de agosto de 2000 (COMP/M.1979 —
CDC/Banco Urquijo/JV, punto 18).

8 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters
Kluwer. 2021. P4g. 385.
o Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona ndm. 387 de 1 de junio de 2018 (ECLI:

ES:APB:2018:5603)
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comercio, o también del know how de la compafiial®. Y, excepcionalmente, se han
admitido periodos hasta de cinco afos en casos de alto grado de fidelidad de clientes y de
productos con un largo ciclo de vida, pero es una cuestién que consideramos riesgosa en
el caso en concreto.

En consecuencia, nuestra recomendacion inicial es que la clausula tenga una duracion de
dos afos. Salvo que existan motivos de justificacion, como, por ejemplo, la estrecha
vinculacion de los clientes con los vendedores o la falta de arraigo de los compradores en
la ubicacion geogréafica, en cuyo caso, se podria justificar una duracién de 3 afios, y
excepcionalmente 5 afios.*?

(i)

Conclusiones

Se recomienda al Cliente realizar una escision parcial de la unidad econdmica del
Puerto de Bilbao desde ESTRELLA DEL MAR hacia ESTRELLA GESTION DE
PUERTQOS con la transferencia de la Concesion Administrativa del Puerto de
Bilbao, de la maquinaria, equipos y personal especializado, el contrato de
arrendamiento con BARCOS ANTON, vy el equipo directivo asignado a esta
actividad. Asimismo, la escision parcial de la concesion del Puerto de Casablanca
y sus medios asociados, que actualmente se encuentran bajo ESTRELLA DE
MARRUECOS.

En el caso de la escision del Puerto de Bilbao, las participaciones de ESTRELLA
GESTION DE PUERTOS se asignaran directamente a los socios de ESTRELLA
DEL MAR en proporcién a su participacion en esta ultima. En el caso del Puerto
de Marruecos, aunque la escision parte de ESTRELLA MARRUECOS, las
participaciones en ESTRELLA GESTION DE PUERTOS no se asignaran a
ESTRELLA MARRUECOS sino directamente a los socios de ESTRELLA DEL
MAR, garantizando que el control de la sociedad se mantenga en la matriz principal
del grupo.

Se encuentran dos contingencias relevantes, el Procedimiento Judicial de Generali
y el Procedimiento Administrativo de la CNMC. Recomendamos como medidas de
mitigacion contractuales, la inclusion de declaraciones y garantias, de una
indemnidad especifica en cada caso y un depdsito en garantia con una subcuenta
que respalde el pago de estos procedimientos, de concretarse el riesgo.

10

11

12

QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters
Kluwer. 2021. Pag. 385.

Comisién Europea (2000). Caso No COMP/M.1980 — Volvo/Renault V.1.: Reglamento (CEE) No
4064/89, Procedimiento de Concentracién, Articulo 6(2) No Oposicion con Compromisos. Bruselas,
Bélgica. Recuperado de la base de datos CELEX (Documento No 300M1980).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona nim. 164 de 9 de mayo de 2008. (ECLI:
ES:APB:2008:7740)
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(iii)

(iv)

El proceso de escision requiere la elaboracion del proyecto de escision, el informe
de administradores, la aprobacion en junta general, la inscripcion en el Registro
Mercantil y la gestién del cambio de titularidad de las concesiones, con una
duracién aproximada que proyectamos de 4 a 6 meses.

Se propone al Cliente una clausula de no competencia con una duracion de 2 a 5

afios, aplicable a la actividad portuaria en las areas donde ESTRELLA DEL MAR
tiene presencia.
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SEGUNDO DICTAMEN — CONSULTAS DE ESTRELLA DEL MAR

Sefiores
ESTRELLA DEL MAR
Attn. Direccion Juridica.

Segun nuestras recientes conversaciones, el Despacho de Abogados se complace en
presentarles el siguiente informe legal:

Se emite el presente dictamen, considerando que ESTRELLA DEL MAR est4 inmersa
en un proceso estratégico clave que incluye el andlisis de tres grandes fases: (i) La toma
de participacion en OCEANSHIP con el objetivo estratégico fortalecer su posicion en el
sector del transporte maritimo (“Primera Parte”) ; (ii) el analisis de la fusion entre
ESTRELLA DEL MAR y OCEANSHIP, y el impacto del pacto de accionistas celebrado
en 1987 relativo a modificaciones estructurales (“Segunda Parte”); y (iii) la
implementacién de un esquema retributivo (“Tercera Parte™).

En consecuencia, el presente dictamen se organiza bajo el mencionado orden, incluyendo
en cada apartado las consultas adicionales de cada uno de los temas:

A. PRIMERA PARTE: LA TOMA DE PARTICIPACION EN OCEANSHIP

ESTRELLA DEL MAR analiza adquirir una participacion minoritaria del 29,7% en
OCEANSHIP, operacion respaldada por la familia Machado, accionista de control (88%)
de ESTRELLA DEL MAR y titular indirecto del 3,5% del capital social de OCEANSHIP.
Por lo tanto, bajo este contexto, se abordan la obligatoriedad de lanzar una oferta publica
de adquisicion de acciones y las consecuencias de un eventual programa de recompra de
acciones:

1. Obligatoriedad de lanzar una oferta publica de adquisicién de acciones.

Para empezar, una oferta publica de adquisicion de acciones (en adelante “OPA”)™, es
una operacion en la que “una o varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los
accionistas de una compaiiia cotizada la compra de sus acciones, o de otros valores que
permitan adquirirlas, a cambio de un precio.”** El articulo 128 de la Ley del Mercado de

18 SENENT MARTINEZ, S. (2010). Refinanciacion de deuda y capitalizacion concursal de créditos
en el marco de las exclusiones legales de ofertas publicas de adquisicion de acciones. Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, (12), 25-40. Editorial Wolters Kluwer.

14 Comision Nacional de Valores. Las OPAS. Qué son y como actuar. Recuperado de:
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/GR11_OPAS.pdf el 10 de noviembre de
2024.
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Valores, y el articulo 3 del Reglamento de OPAS establecen la obligacion de lanzar una
OPA, cuando se “alcance el control” de una empresa cotizada. En estos casos, nos
encontramos ante la denominada OPA obligatoria.

En virtud del articulo 3 del Reglamento de OPAS, alcanzar el control de una sociedad
puede hacerse bien mediante la compra directa o indirecta de acciones u otros valores que
confieren derechos de voto en la sociedad cotizada, o mediante acuerdos o pactos
parasociales en este sentido, 0 mediante tomas de control indirectas o sobrevenidas, esto
es adquisiciones derivadas de fusiones, reducciones de capital o cambios en la
autocartera.

El articulo 131 de la Ley del Mercado de Valores, a su turno establece que alcanzar el
control de una sociedad cotizada, supone que se han adquirido al menos el 30% de las
acciones u otros valores de la sociedad afectada que confieren derechos de voto, de forma
directa o indirecta; o bien, cuando se haya alcanzado una participacion inferior, y designe
un namero de consejeros que, unidos a los que ya se hubieran designado representan méas
de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad.

En el caso planteado, la Familia Machado, o ESTRELLA DEL MAR en su
representacion, tienen el 3,5% de OCEANSHIP. Por lo tanto, tras la compra planeada del
29,7% de la compaiiia, alcanzaria el 30%, y con esto el control de la sociedad® y la
obligatoriedad de formular una OPA obligatoria.

2. Exenciones de la obligatoriedad de una OPA

Como se menciond previamente, en los casos en que se alcance el control de una sociedad
cotizada, las OPAS son obligatorias. No obstante, el articulo 8 del Reglamento de OPAS
establece ciertas exenciones en las que la CNMV tiene la autoridad para dispensar la
obligacion de lanzar la OPA obligatoria.

En este sentido, segun el articulo 8 del Reglamento de OPAS, no es obligatoria la
formulacién de una OPA, en los siguientes casos:

a. En las adquisiciones realizadas por entidades como los Fondos de Garantia de
Depdsitos, el Fondo de Garantia de Inversiones, el Consorcio de Compensacion
de Seguros y otras instituciones similares, la CNMV puede eximir la obligacién
de realizar una OPA (Oferta Publica de Adquisicion). Esta exencion se concede
si la operacion de saneamiento es viable financieramente y el coste de la toma de
control indirecta resulta conveniente. La CNMV notificara esta exencion después
de evaluar la operacion.

5 SENENT MARTINEZ, S. (2010). Refinanciacion de deuda y capitalizacion concursal de créditos
en el marco de las exclusiones legales de ofertas publicas de adquisicion de acciones. Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, (12), 25-40. Editorial Wolters Kluwer.
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b. En las adquisiciones realizadas en cumplimiento de la Ley de Expropiacion
Forzosa o por autoridades competentes mediante facultades de Derecho publico.
En estos casos, se realiza la adquisicion sin que se exija este procedimiento.

c. Si todos los titulares de valores de la sociedad afectada acuerdan unanimemente
la venta o permuta de sus acciones, no serd necesaria la OPA. Sin embargo, este
acuerdo debe incluir también la exclusién de la negociacion de los valores en los
mercados secundarios oficiales.

d. En adquisiciones derivadas de la conversion de créditos en acciones de una
sociedad cotizada cuya viabilidad esté en riesgo grave e inminente, la CNMV
puede eximir de la OPA. Esta exencion se concede siempre que lo solicite un
interesado y se demuestre que la operacion tiene como objetivo garantizar la
recuperacion financiera a largo plazo. No seré necesaria la dispensa si la operacion
se realiza bajo un acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente.

e. Lasadquisiciones gratuitas, ya sean mortis causa o inter vivos, estaran exentas de
la OPA, siempre que el adquirente no haya adquirido valores en los doce meses
anteriores ni haya tenido un acuerdo con el transmitente.

f. Si se ha lanzado una oferta voluntaria por la totalidad de los valores, no sera
obligatoria la OPA si el precio de la oferta ha sido equivalente al precio equitativo
o0 si la oferta ha sido aceptada por al menos el 50% de los derechos de voto
(excluyendo los que ya estan en poder del oferente).

g. Encaso de fusion, los accionistas de las sociedades fusionadas estaran exentos de
la OPA si, como resultado de la fusion, alcanzan el control de la sociedad
resultante. La CNMV puede confirmar esta exencion si el objetivo principal de la
fusién no es la toma de control, sino un fin industrial o empresarial. Ademas, esta
exencion se aplicara si el accionista no voté a favor de la fusion.

Bajo este entendido, la compraventa podria llevarse a cabo por medio de una oferta
publica voluntaria (art. 8.f del Reglamento OPAS), en la que se pretenda adquirir la
participacion del 29,7% de OCEANSHIP. Para este fin, la oferta de compra debe
realizarse a un precio equitativo que sea aceptado por al menos el 50% de los derechos
de voto de OCEANSHIP, excluyendo el porcentaje que tiene el comprador sobre la
compafiia. Es muy relevante que el comprador, no puede superar el 50% de los derechos
de voto y no se debe realizar un acuerdo previo con otros accionistas que modifique la
estructura del capital.

De igual forma, y de no concurrir los requisitos de las exenciones mencionadas,
recomendamos considerar el ajuste del porcentaje adquirido, de suerte tal que el
porcentaje de participacién a adquirir no supere el 30% de los derechos de voto de
OCEANSHIP, ejemplo adquiriendo un porcentaje inferior el 29,7% o incluso evaluando
la posibilidad de distribuir la compra de participaciones en distintas fases a fin de asegurar
no alcanzar el umbral del 30%.
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Asimismo, se puede evaluar la posibilidad de que los actuales accionistas de ESTRELLA
DEL MAR transfieran un porcentaje de sus participaciones a otros individuos sin
incrementar el porcentaje total de los derechos del voto del grupo ESTRELLA DEL MAR
en OCEANSHIP.

3. Consecuencias del programa de recompra de acciones

El programa de recompra de acciones por parte de OCEANSHIP podria llevar a
ESTRELLA DEL MAR a superar el umbral del 30% de participacion relativa en la
sociedad. Esto activaria la obligacion de lanzar una OPA obligatoria sobre el capital
restante de OCEANSHIP, aun sin realizar adquisiciones adicionales.

En este sentido, un eventual programa de recompra por parte de OCEANSHIP puede
generar las siguientes implicaciones:

a. Disminuir el niumero total de acciones en circulacion, lo cual aumentara el
porcentaje relativo de ESTRELLA DEL MAR sobre el total de derechos de voto
en OCEANSHIP.

b. Debido a que ESTRELLA DEL MAR posee cerca del 29,7% de las acciones, la
disminucion en la base accionarial podria hacer que alcance o supere el umbral
del 30%, desencadenando la obligacion legal de lanzar una OPA obligatoria.

c. Fortalecimiento de la posicion de ESTRELLA DEL MAR en OCEANSHIP,
permitiéndole mayor control en decisiones estratégicas.

Para evitar la obligacion de lanzar una OPA, ESTRELLA DEL MAR podria optar por
varias estrategias:

Una opcion seria participar en el programa de recompra para asegurarse de que su
porcentaje de participacidon no se incremente por encima del 30%. Si ESTRELLA DEL
MAR decide participar en el programa de recompra, venderia algunas de sus acciones a
OCEANSHIP, lo que le permitiria mantener su porcentaje de participacion por debajo del
umbral critico del 30%, evitando asi la obligacion de lanzar una OPA obligatoria. De esta
manera, mantendria su control sin sobrepasar el umbral que desencadenaria la obligacion
de lanzar una OPA.

Otra estrategia seria reducir su participacion antes de la recompra, vendiendo algunas de
sus acciones para evitar que el aumento relativo del porcentaje de participacion supere el
umbral del 30%. Esto permitiria que ESTRELLA DEL MAR se mantuviera por debajo
del umbral critico y evitara la necesidad de lanzar una OPA obligatoria.
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Por ultimo, ESTRELLA DEL MAR podria intentar negociar con los demas accionistas o
con OCEANSHIP sobre cdmo se ejecutaria la recompra, buscando una solucion que
permita a la empresa evitar superar el umbral del 30% sin que se vea obligada a formular
una OPA.

En sintesis, el programa de recompra de acciones podria afectar el porcentaje de
participacion de ESTRELLA DEL MAR en OCEANSHIP. Para evitar la OPA
obligatoria, seria necesario gestionar el porcentaje de participacion, participando en la
recompra, reduciendo la participacion o negociando las condiciones de la recompra.

4. Procedimiento de formulacion y liquidacion de una OPA

Finalmente, y pese a que no se encontraba en los términos del encargo, por resultar Gtil
para el Cliente, incluimos a continuacion el calendario general de una OPA conforme lo
establece el Reglamento de OPAS y de la Circular 8/2008 de la CNMV:

1. La primera fase del procedimiento consiste en la realizacion de una revision
exhaustiva (due diligence) de la situacion juridica, financiera y operativa de la
sociedad cotizada. Esta fase es esencial para valorar la viabilidad de la oferta y los
riesgos asociados a la operacion.

2. Los 6rganos de administracion de la sociedad oferente deben adoptar la decision
formal de formular la OPA. Esta decision supone el compromiso del oferente de
cumplir con las obligaciones legales y contractuales derivadas de la oferta.

3. La OPA debe anunciarse publicamente, garantizando la transparencia del proceso
y la igualdad de oportunidades para los accionistas de la sociedad afectada. El
anuncio debe contener informacion esencial, incluyendo: identificacion del
oferente, decisidn de formular la oferta, presentacion de la oferta ante la CNMV,
tipo de oferta, participacién del oferente en la sociedad afectada, informacién
sobre la sociedad afectada, valores y mercados objeto de la oferta,
contraprestacion ofrecida, informacion sobre defensa de la competencia y
autorizaciones de otros organismos, acuerdos relativos a la oferta e iniciativas en
materia bursatil.

4. Una vez anunciada la OPA, se debe presentar ante la CNMV una solicitud de
autorizacion para la formulacion de la OPA. La solicitud debe incluir la
ratificacion, modificacion o complemento de las caracteristicas esenciales de la
oferta, el folleto explicativo de la oferta y documentacién complementaria, como
la garantia de la oferta, la solicitud de autorizacion administrativa en caso de ser
necesaria, la documentacion acreditativa del precio de la oferta, los certificados
de legitimacion que acrediten la inmovilizacion de los valores de la sociedad
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10.

11.

afectada, si corresponde, los modelos de anuncios a publicar y los certificados que
acrediten la publicidad y difusién de la oferta.

La CNMV dispone de un plazo méaximo de 7 dias habiles para admitir la solicitud
a tramite. El silencio administrativo se considera como admision a tramite.

En un plazo de 20 dias habiles desde la recepcion de la solicitud, la CNMV debe
autorizar o denegar la OPA.

Una vez autorizada la OPA, el oferente dispone de 5 dias para difundirla
publicamente. La difusion se realiza mediante la publicacion en el Boletin de
Cotizacion de las Bolsas de Valores donde los valores estan admitidos a
negociacion y en un periddico de difusion nacional. Desde el dia habil bursatil
siguiente a la publicacion, el oferente debe poner a disposicion de los interesados
ejemplares del folleto explicativo de la oferta y la documentacion que la
acompana.

Una vez autorizada la OPA por la CNMV vy difundida por el oferente, comienza
el periodo durante el cual los accionistas de la sociedad, asi como los titulares de
valores con derecho de voto o que permitan su suscripcion o adquisicion, pueden
decidir si aceptan la oferta. Antes de formalizar su decisién, es fundamental que
dispongan de informacion completa sobre las condiciones de la oferta, la
estructura de la sociedad y los posibles efectos que esta pueda tener. EI 6rgano de
administracion de la sociedad afectada esta obligado a preparar un informe
detallado con su valoracién de la oferta y debe entregar a los empleados un
documento explicativo que la describa.

La aceptacion de la oferta debe formalizarse por escrito. Los intermediarios
financieros comunican diariamente a la CNMV y a los interesados el nimero de
aceptaciones recibidas.

Tras la finalizacion del plazo de aceptacion, las sociedades informan a la CNMV
del total de valores aceptados. Si no se alcanzan los valores minimos de la oferta
voluntaria, se devuelven los documentos de titularidad de los valores y los gastos
de devolucidn corren a cargo del oferente.

Finalmente, se liquida la OPA, lo que implica la transferencia de los valores y el
pago a los titulares de las acciones, ademas del registro de la operacion en el
sistema de IBERCLEAR. La CNMV autoriza el levantamiento de las garantias
ofrecidas una vez liquidada la operacion.
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B. SEGUNDA PARTE: LA FUSION DE ESTRELLA DEL MAR POR
OCEANSHIP.

El Cliente ha planteado la posibilidad de una fusién por la que OCEANSHIP absorba a
ESTRELLA DEL MAR, en la que la familia Machado controlaria el 57% de la entidad
resultante. Se solicita evaluar cbmo estructurar la operacion para evitar que la familia
Machado tenga que lanzar una OPA obligatoria, y los requisitos necesarios para ello.
También se requiere un analisis sobre el calendario y los pasos clave para llevar a cabo
la integracion, considerando los aspectos societarios y del mercado de valores.

La recomendacion del Despacho es explorar la alternativa del articulo 8.g) del
Reglamento de OPAS, que permite la exencion de la obligacion de lanzar una OPA en
aquellos casos en los que exista una fusion, en virtud del cual, los accionistas de las
sociedades o entidades afectadas quedaran exentos de la obligacién de formular una oferta
publica de adquisicion en los supuestos en que, como consecuencia de la fusion, alcancen,
de forma directa o indirecta, el porcentaje de derechos de voto establecido en el articulo
4 del Reglamento de OPAS (sobre participacion en control), siempre que no hayan votado
a favor de la fusion en la junta general de la sociedad afectada. Ademas, se debera poder
justificar que el objetivo principal de la operacion no es la toma de control, sino que
responde a un proposito industrial o empresarial.

Es decir, para que esta exencion sea aplicable la sociedad adquirente, debera demostrar a
la CNMV que no vot6 a favor de la fusién en la junta general, y ademas que la operacion
tiene una finalidad industrial o empresarial, y que no busca Unicamente la toma de control
de la sociedad absorbida.®

Para efectos del cumplimiento de los requisitos mencionados, en la practical’ se presenta
ante la CNMV, la solicitud de exencidon por parte del socio que adquirira el control y su
correspondiente justificacion econémica o de mercado que evite la idea de que es una
operacion con miras a la toma de control Unicamente, un informe de un perito que
respalde los motivos industriales o empresariales aludidos en la solicitud, y un informe
de abogados en el mismo sentido.®

1. Calendario y principales pasos para la fusion

Antes de analizar a fondo el calendario que se debe considerar, se debe tener en cuenta
que OCEANSHIP es una sociedad cotizada, por lo que ademas de las normas societarias,

16 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 894)
17 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters

Kluwer. 2021 (p. 894)

18 DE CARDENAS SMITH, C. (2009). Supuestos excluidos de la obligacion de formular OPA por
adquisicion de control. Revista de Derecho del Mercado de Valores, (5), 1-20. Editorial Wolters
Kluwer.
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como es el caso del RDL 5/2023 (en adelante la “Nueva LME”), se deberan analizar en
este proceso normas de ordenamiento juridico publico aplicables, como es el Reglamento
(UE) 596 de 2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014
(“Reglamento RAM”) y el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento y del Consejo,
de 14 de junio de 2017 (“Reglamento de Folletos™).®

(i) FASE PREVIA

Para la fusion por absorcion por parte de OCEANSHIP a ESTRELLA DEL MAR el
primer paso es la elaboracion de un procedimiento de debida diligencia de ambas
compafiias. Esta revision permitira el analisis de su relevancia empresarial y econémica,
y se puede tener una perspectiva completa de los riesgos de ESTRELLA DEL MAR, y
de cuestiones de alta relevancia para la operacion como la existencia de concesiones y
contratos estatales que requieran una autorizacién por parte de las autoridades o
cocontratantes.

En la préactica, y debido a que la OCEANSHIP es una sociedad cotizada, las fases
preliminares del procedimiento de fusion pueden calificar la informacion que se comparte
entre las partes, y de cara al mercado como informacién privilegiada. Pese a lo anterior,
no se debe comunicar en esta fase al mercado, siempre que se pueda acreditar que la
difusion puede provocar un dafio en los intereses legitimos de OCEANSHIP, que el
retraso no induzca a engafio y que se cuente con las condiciones para garantizar la
confidencialidad de la informacion (art. 17.4 RAM).

A posteriori, se debe redactar y suscribir el proyecto comdn de fusién conforme lo
establece el art. 39 de la Nueva LME por parte de los administradores de OCEANSHIP
y de ESTRELLA DEL MAR. Como punto muy relevante, desde que se suscriba el
proyecto comun de fusion, los administradores de OCEANSHIP y de ESTRELLA DEL
MAR se deben abstener de realizar cualquier tipo de acto o de concluir cualquier contrato
que pueda comprometer la aprobacion del referido proyecto, 0 modificar sustancialmente
la relacion de canje de las acciones.

El proyecto comun de fusién debera contener (art. 40 de la Nueva LME):

1. “Los datos identificadores de la inscripcion de las sociedades participantes en el
Registro Mercantil.

2. Los de la sociedad resultante de la fusion o, en su caso, el proyecto de escritura
y estatutos de la sociedad de nueva creacion.

3. El tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas, la compensacion
complementaria en dinero si se hubiera previsto y, en su caso, el procedimiento
de canje.

19 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicién. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 894)
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4. La incidencia que la fusion haya de tener sobre las aportaciones de industria o
en las prestaciones accesorias en las sociedades que se extinguen y las
compensaciones que vayan a otorgarse, en su caso, a los socios afectados en la
sociedad resultante.

5. Lafecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones, participaciones
0 cuotas tendran derecho a participar en las ganancias sociales y cualesquiera
peculiaridades relativas a este derecho.

6. La fecha a partir de la cual la fusion tendréa efectos contables.

7. La informacién sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada
sociedad que se transmita a la sociedad resultante.

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

9. La acreditacion de encontrarse al corriente en el cumplimiento de las
obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Social, mediante la aportacion de
los correspondientes certificados, validos y emitidos por el érgano competente.”

Por ser de alta relevancia para la operacion, el articulo 40 de la Nueva LME exige que se
incluya en el proyecto comdn de fusion el canje, entendiendo por tal “el nimero de
acciones o participaciones de la sociedad resultante que tienen derecho a recibir los
socios de las sociedades que se van a extinguir por cada accién o participacién de la que
sean titulares de esta”.?® Asi, mediante la fusion, se entregan a los accionistas de la
sociedad absorbida, nuevas acciones (de una nueva emision, de autocartera, o de
ambas).De forma tal que se permita dar cumplimiento al principio de continuidad en la
participacion de la sociedad.

Al respecto, se debera tener en consideracion también que, en las sociedades cotizadas,
segun el art. 504.3 LSC, el valor razonable de una sociedad es su valor de mercado, el
cual se presume es el precio de cotizacién de la accién previo al anuncio de fusion.

Dado que ESTRELLA DEL MAR, recibira tras la fusion acciones, bien sea por emisién
de nuevas o por autocartera de OCEANSHIP, y que esta Gltima es una sociedad cotizada,
estas acciones se deberan admitir a cotizacion.?! Por lo que se debe registrar ante la
CNMV un folleto de admision a negociacion o equivalente de tales acciones (articulo 1.4
g) del Reglamento UE 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio
y Reglamento Delegado (UE) 2021/528 de la Comision de 16 de diciembre de 2020).22De
igual forma, se debera proceder con los tramites ante la CNMYV para la aprobacion de la
exencion a la OPA segun lo sefialado en el capitulo anterior.

2 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters

Kluwer. 2021 (p. 894)

QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters

Kluwer. 2021 (p. 883)

22 QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicién. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 883)
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(i)  FASE DE DECISION

Debido a que tanto OCEANSHIP como ESTRELLA DEL MAR con sociedades
anonimas, conforme lo establece el art. 41 de la Nueva LME, los administradores de las
sociedades deberan solicitar del registrador mercantil del domicilio social de
OCEANSHIP o del que figure en el proyecto comun de fusién como domicilio de la
nueva sociedad (si existiere), el nombramiento de uno o varios expertos independientes
y distintos para que emitan por separado un informe sobre el proyecto comun de fusion.
Una alternativa a esta obligacion es solicitar directamente al Registrador Mercantil la
designacion del experto.

Como regla general, el informe de experto independiente debe exponer los métodos
seguidos por los administradores para establecer el tipo de canje de las acciones de la
sociedad que se extingue, en este caso, ESTRELLA DEL MAR, y manifestar la opinion
de si el patrimonio de ESTRELLA DEL MAR es igual, al menos, al capital de la nueva
sociedad o al importe del aumento del capital de la sociedad. Excepcionalmente, se podria
solamente incluir la metodologia del tipo de canje, cuando los socios de las dos
sociedades asi lo acuerden. Es muy relevante indicar que este informe debe estar vigente
en el momento de la celebracidon de las juntas de accionistas que aprueben la fusion tanto
para ESTRELLA DEL MAR como para OCEANSHIP.

De cara a reflejar la situacién econémica y financiera de OCEANSHIP y de ESTRELLA
DEL MAR, el art. 43 de la Nueva LME requiere el denominado balance de fusién, que
es un documento que garantizara la transparencia del proceso y proporciona a todos los
interesados informacion fiable para analizar las condiciones de la operacion. En el caso
de OCEANSHIP, al ser una sociedad an6nima cotizada cuyos valores estan admitidos a
negociacion en un mercado regulado de la Union Europea, el balance de fusién podria
sustituirse por su informe financiero semestral. Este debe haberse cerrado y publicado en
los seis meses anteriores al proyecto de fusion, no requiere auditoria y debe ponerse a
disposicion de los accionistas en las mismas condiciones que el balance de fusion.

Antes de convocar las juntas generales para aprobar la fusion, los administradores deben
poner a disposicion de los interesados (socios, acreedores, titulares de derechos especiales
y representantes de los trabajadores) ciertos documentos esenciales en la pagina web de
la sociedad o en el domicilio social si no tienen pagina web. Estos incluyen (art. 46 de la
Nueva LME):

- Cuentas anuales, informes de gestion y auditorias de los Gltimos tres ejercicios.

- Balance de fusion (o informe financiero semestral para cotizadas).

- Estatutos sociales vigentes y pactos relevantes.

- Proyecto de constitucion de la nueva sociedad o estatutos modificados de la
absorbente.

- Identidad y detalles de los administradores actuales y propuestos.
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Debido a que OCEANSHIP es una sociedad cotizada, ademéas de la informacién
previamente mencionada, se deberd publicar el documento de exencion de OPA
obligatoria de la CNMV Yy el folleto en la pagina web de la CNMV y de cada una de las
sociedades objeto de la operacion.? Por su parte, si las sociedades no tuvieran pagina
web, los interesados pueden solicitar copia gratuita de los documentos por medios
electronicos o examinarlos en el domicilio social.

De igual forma, cambios importantes en el activo o pasivo entre el proyecto de fusion y
la junta general deben comunicarse a todas las juntas implicadas, salvo acuerdo unanime
de los socios con derecho de voto en todas las sociedades afectadas.

La fusion debe acordarse necesariamente por las juntas generales de OCEANSHIP y de
ESTRELLA DEL MAR, bajo la especial consideracién que, si uno de los acuerdos
sociales llega a modificar unilateralmente el proyecto de fusion, esto se tiene como el
rechazo de la propuesta (art. 47 de la Nueva LME).

Ahora bien, el proyecto de fusién debe aprobarse por las juntas de socios de OCEANSHIP
y de ESTRELLA comin DE MAR en el plazo de seis meses desde su suscripcion (art.
39 de la Nueva LME), so pena de quedar sin efecto.

La convocatoria de la junta debe publicarse o comunicarse individualmente con al menos
un mes de antelacion, e incluir las menciones minimas del proyecto de fusion. También
debe indicar la fecha en que los documentos se publicaron en la web de la sociedad o, si
no tiene pagina web, informar del derecho de los interesados a examinarlos en el
domicilio social y a recibirlos gratuitamente por medios electrénicos (art. 47 de la Nueva
LME).

El acuerdo de fusion que debe aprobarse requiere tanto el consentimiento de los socios
que pasen a tener responsabilidad ilimitada por deudas sociales o asuman obligaciones
personales en la sociedad resultante, como el consentimiento de los titulares de derechos
especiales, salvo que conserven derechos equivalentes o estos hayan sido modificados
con la aprobacién de su asamblea (art. 48 de la Nueva LME). Por esto, suele afirmarse
que son los accionistas los que en realidad determinan si les interesa o no la operacion de
fusion.?*

(iii) FASE POST-APROBACION

Como OCEANSHIP es una sociedad cotizada cuyas acciones se negocian en un mercado
regulado, toda la informacion relativa a la fusion, asi como cualquier operacidn que pueda

z QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 890)
2 CNMV. Guia Informativa de la Oficina de Atencion al Inversor. Las preguntas que debe hacerse

todo accionista de una compafiia cotizada. Julio de 2009. Recuperado de:
https://www.cnmv.es/DOCPORTAL/Publicaciones/Guias/guia_accionistacc.pdf
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afectar a los inversores debe comunicarse a la CNMV y difundirse publicamente (art. 227
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo).

Adicionalmente, una vez aprobada la fusion, se deberd iniciar el procedimiento de la
obtencion de exencion de OPA obligatoria, una vez transcurra el plazo para que se
formulen oposiciones de los acreedores. Al respecto resaltar que la CNMV puede 0 no
autorizar la exencion, o imponer determinados compromisos como es el caso de cambiar
ciertas condiciones del acuerdo de fusion.?®

Una vez aprobada la fusion por parte de las juntas de accionistas de OCEANSHIP y de
ESTRELLA DEL MAR, la fusién se debe formalizar mediante escritura pablica, que en
el caso de OCEANSHIP debe incluir el informe financiero semestral equivalente al ser
una sociedad cotizada. En el caso, entendemos que el cliente no creard una nueva
sociedad, por lo que se deben detallar las modificaciones estatutarias de OCEANSHIP y
la distribucion de acciones a los nuevos socios (art. 50 de la Nueva LME). Es importante
indicar que la fusion es efectiva desde que se inscribe en el Registro Mercantil la
absorcidn, y con la inscripcion se cancelaran los asientos registrales de ESTRELLA DEL
MAR (art. 51 de la Nueva LME).

Después del anuncio e inscripcion de la escritura publica de fusion en el Registro
Mercantil y su notificacion a la bolsa de valores correspondiente y a la CNMV, se debe
anunciar a los inversores del canje, y a ejecutar el correspondiente canje de acciones.
Adicionalmente, se deben enviar las comunicaciones de informacion relevante al pablico
sobre la fusion. A posteriori, se pondran a disposicion de los accionistas de ESTRELLA
DEL MAR las nuevas acciones, luego se liquida el canje.?®

2. Analisis de la accion legal de la Familia Azcona y sus posibles impactos

Tras la aprobacidn de la fusion por la Familia Machado en ausencia de la familia Azcona
en la Junta General —quienes expresaron reiteradas desavenencias mediante su consejero
en el Consejo de ESTRELLA DEL MAR—, la Familia Azcona notific acciones legales
contra dicha aprobacion. Alegan gue la fusion vulnera el pacto de accionistas, carece de
justificacién econdmica para ESTRELLA DEL MAR, y busca favorecer los intereses de
la familia Machado en OCEANSHIP, donde tienen un consejero dominical, a expensas
de diluir su participacion. En consecuencia, se procedera a abordar estas problematicas:

% QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicion. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 897)

% QUETGLAS, Rafael. Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Tercera Edicién. Wolters
Kluwer. 2021 (p. 902)
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Para empezar el pacto de accionistas firmado en 1987 estipula la necesidad del voto
favorable de la Familia Azcona en caso de cualquier modificacion estructural. Este pacto,
a diferencia de los estatutos sociales, no ha sido modificado.

Sea lo primero mencionar, que el pacto parasocial en cuestion constituye ley para las
partes (articulo 1091 CC), aunque no sea oponible a la sociedad (art. 29 LSC). Por lo que
su incumplimiento, tiene trascendencia juridica y puede dar lugar a que procedan
indemnizaciones de perjuicios por parte de la Familia Machado. De hecho, hay que
recordar que la Familia Azcona podra contar con la accion de cumplimiento, de remocién,
de resolucion, entre otras, para hacer cumplir este tipo de pactos.?’

Aunque no se modificara el pacto parasocial, pero si los estatutos, estos se encuentran en
una esfera diferente a la de los estatutos, y ciertamente son autdbnomos respecto de sus
modificaciones. Estos son independientes y no se subordinan a los estatutos, por lo que
actualmente el pacto entre las Familias tiene plena validez.

Teniendo este punto claro, la falta de voto favorable de la Familia Azcona constituye a
una violacién del pacto parasocial, que puede dar lugar a acciones procedentes frente a la
Familia Machado.

Ahora bien, pese a que puede llegar a existir un riesgo de afectacion del acuerdo de fusion,
la jurisprudencia ha sostenido que la mera infraccion de un convenio parasocial no basta
por si sola para anular un acuerdo adoptado por una sociedad. Por lo que, se precisa en
todo caso que se infrinja ademas del pacto, la ley, los estatutos, o que se genere una lesién
en los intereses de socios o de terceros, o de la sociedad, en beneficio de uno 0 mas
socios.?®

Teniendo en cuenta esto, en relacion con su impugnacion es necesario distinguir si el
acuerdo de fusiébn como maodificacion estructural se inscribié o no ante el Registro
Mercantil, puesto que estaremos en situaciones diferentes. Si la Familia Azcona intenta
la nulidad una vez el acuerdo de fusion esta inscrito ante el Registro Mercantil, se aplicara
el art. 16 del RDL 5/2023, en cuyo caso se resalta que no se puede declarar la nulidad de
una modificacion estructural una vez inscrita. De suyo, lo que podra solicitar la Familia
Azcona, serd la correspondiente indemnizacion de perjuicios. Una cuestion diferente, es
si no se ha realizado la inscripcion en el Registro Mercantil, en cuyo caso, si podra
impugnar el acuerdo en via judicial, e incluso solicitar medidas cautelares que impidan la
inscripcion ante el Registro Mercantil del acuerdo.

27 PAZ-ARES, Candido. El enforcement de los pactos parasociales. Actualidad Juridica Uria
Menéndez. Recuperado en:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03Candido.pdf

8 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Civil) nim. 300 de 7 de abril de 2022 (ECLI:
ES:TS:2022:1386).
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En relacion con los argumentos esgrimidos por la Familia Azcona, sobre el conflicto de
interés al tener un consejero dominical designado en OCEANSHIP, la falta de
justificacion econdmica para ESTRELLA DEL MAR y que es una excusa para tomar el
control de OCEANSHIP, las siguientes observaciones:

- EIl consejero dominical designado por la Familia Machado actda Unicamente en
representacion de su participacion accionaria, cuestion legitima en sociedades
cotizadas. No obstante recomendamos que el Consejero, evite participar en
votaciones propias de la operacion.

- Como anticipamos previamente, es necesario fundamentar la justificacion econémica
de la operacion mediante un informe financiero y estratégico que demuestre la
conveniencia de la operacién para ESTRELLA DEL MAR, por ejemplo, porque
signifiqgue una mejora en sus finanzas y resultados. Es necesario que se deje
constancia de que la operacién es una sinergia parte de una estrategia empresarial
consensuada, que pretende beneficios para la sociedad.

- Se debe incluir en los informes de peritos expertos y de abogados, el impacto en la
estructura accionarial de las sociedades, y justificar con plena transparencia que no
se pretende una dilucion de acciones. Incluso, recomendamos coordinar un peritaje
conjunto e independiente escogido de manera conjunta por ambas familias.

- Todo lo anterior se verd ademéas soportado por todas las notificaciones vy
comunicaciones que se realicen ante la CNMV, con lo cual se demuestra el pleno
cumplimiento de la ley y la intencion de darle plena transparencia al proceso.

En consecuencia, dado que el procedimiento se realiza con el apoyo del Despacho y en
pleno cumplimiento de la normativa, no encontramos vocacion de prosperidad de la
accion de la Familia Azcona siempre y cuando se alcance a inscribir ante el Registro
Mercantil. En todo caso, existe una violacion de los pactos parasociales, 1o que puede
implicar que las pretensiones de indemnizaciones de perjuicios si sean procedentes en
favor de la Familia Azcona, por lo que recomendamos revisar los métodos alternativos
de resolucion de disputas que se pactaron en el acuerdo parasocial, de existir.

C. TERCERA PARTE: SOBRE EL ESQUEMA DE DIVIDENDOS
ELECTIVOS O FLEXIBLES (SCRIP DIVIDEND).

El Consejo de ESTRELLA DEL MAR y OCEANSHIP esta evaluando implementar un
esquema de scrip dividend que permita a los accionistas elegir entre un dividendo en
metalico o acciones equivalentes. Se nos solicita asesoramiento sobre su disefio,
incluyendo qué opcion aplicar por defecto si el accionista no manifiesta preferencia.
Finalmente, se nos consulta sobre la defensa de la Familia Azcona del derecho al
dividendo en metalico, como supuesto elemento esencial en el contrato de sociedad.

Para empezar, los dividendos electivos o flexibles constituyen la facultad atribuida a los
accionistas de optar entre recibir los dividendos acordados en dinero o en acciones de
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nueva emision de la propia sociedad.?® EI mecanismo se lleva a cabo mediante una
ampliacion de capital con emision de acciones liberadas, ofreciendo a los accionistas la
opcion de que la sociedad adquiera los derechos de asignacion de aquellos que elijan
recibir el dividendo en efectivo.

Segun la doctrina, este esquema posibilita a las empresas preservar sus politicas de
distribucion de dividendos, lo que mantiene el atractivo de la inversidn en sus acciones,
y al mismo tiempo evita las consecuencias legales asociadas a la falta de distribucion de
dividendos. Los socios, por su parte, ven satisfechos sus intereses mediante el
reconocimiento, no solo del derecho a recibir la parte proporcional de las ganancias
sociales que la junta haya decidido repartir, sino, como alternativa, del derecho de
asignacion gratuita de acciones nuevas emitidas por la sociedad con cargo a beneficios o
reservas.®® Este punto es muy relevante puesto que pueden evitar consecuencias graves
ante la falta de distribucion de dividendos, como es el caso de la separacion del socio en
los casos de falta de la distribucion como dividendo de, al menos, un tercio de los
beneficios propios de la explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio
anterior, que sean legalmente repartibles.:

1. Régimen juridico

En Espafia no existe un régimen especifico para los dividendos electivos, por lo que se
deben aplicar los requisitos establecidos para las ampliaciones de capital con medios
propios y emision de nuevas acciones, asi como para las distribuciones de dividendos.

El articulo 276 de la LSC establece que los dividendos pueden distribuirse en metalico,
en acciones 0 en una combinacion de ambas, siempre que se acuerde expresamente en la
junta general de accionistas. La ley no obliga a que el dividendo sea en metalico, sino que
permite a los accionistas optar entre recibirlo en efectivo o en acciones, ofreciendo asi
flexibilidad a la empresa en la distribucion de beneficios.

Ahora bien, la distribucion de dividendos y la emision de acciones nuevas procedentes de
ampliaciones de capital con medios propios exigen el correspondiente acuerdo de la junta
general de la sociedad. Por lo que el mecanismo scrip dividend debe ser aprobado por la
junta general, que acordara tanto la distribucion de dividendos como la ampliacion de
capital con medios propios.

29 IRIBARREN, Miguel. Los dividendos electivos o scrip dividends. Revista de Derecho Mercantil,
N° 284, Seccidn Estudios, Segundo trimestre de 2012. Editorial Civitas. BIB\2012\1274

30 IRIBARREN, Miguel. Los dividendos electivos o scrip dividends. Revista de Derecho Mercantil,
N° 284, Seccidn Estudios, Segundo trimestre de 2012. Editorial Civitas. BIB\2012\1274

31 IRIBARREN, Miguel. Los dividendos electivos o scrip dividends. Revista de Derecho Mercantil,

N° 284, Seccién Estudios, Segundo trimestre de 2012. Editorial Civitas. BIB\2012\1274
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En el caso de la distribucidn de acciones, la adopcion del acuerdo requiere el quorum con
mayorias ordinarias (art. 201.1 LSC). Por su parte, en el caso de la emision de acciones
nuevas procedentes de ampliaciones de capital con medios propios, se requiere reunir el
quorum y mayorias reforzados (art. 194 y 201.2 LSC). Por lo que se aplicaran estas
mayorias para el mecanismo.

En principio, corresponde a los administradores la facultad de ejecutar los acuerdos
adoptados por la junta. Sin embargo, en virtud del limite de un afio establecido en el
articulo 297.1.a) LSC se puede delegar en ellos la responsabilidad de fijar la fecha en que
debe llevarse a cabo el acuerdo de aumento del capital social. En todo caso, la junta es la
que debe decidir la distribucion opcional de dividendos.

Ahora bien, la emision de acciones liberadas requiere una ampliacion de capital que puede
hacerse con cargo a reservas disponibles, respetando los limites establecidos en los
articulos 303 y 304 LSC. De igual forma, segun el articulo 517 LSC, el acuerdo debe
notificarse a los accionistas, incluyendo las opciones de retribucion, el plazo de eleccion
y las condiciones aplicables. El accionista por su parte debe dar su aprobacion en la junta
general, tanto respecto del programa propuesto como a la ampliacion de capital.*?

Como punto muy relevante, es crucial garantizar que el valor de las acciones emitidas sea
proporcional al importe de los dividendos en efectivo. Esto se logra ajustando el nimero
de acciones segun su valor real, especialmente en sociedades cotizadas. Asimismo, se
resalta que Unicamente los beneficios y reservas de libre disposicion pueden destinarse al
scrip dividend. La reserva legal, pese a que se puede utilizar para aumentos de capital, no
puede repartirse entre los socios como dividendos.

Para una sociedad cotizada como OCEANSHIP, se deben cumplir ademas exigencias de
la normatividad aplicable.®® Asi, conforme al articulo 227 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, deberd comunicar del esquema, el plazo de eleccion y los
derechos econémicos involucrados a la CNMV y al mercado; debe cumplir con las
normas del mercado bursétil para garantizar la operatividad en la compensacion y
liquidacidon de valores; se debe realizar un documento informativo relativo al aumento de
capital incluyendo informacién sobre el nimero y la naturaleza de las acciones, y los
motivos de la oferta y los beneficios para los accionistas y la sociedad (art. 286 y 296
LSC); y los accionistas deben tener acceso a toda la documentacion relevante para decidir
conforme a la normativa de sociedades cotizadas y la Directiva de Derechos de los
Accionistas (2007/36/CE, modificada por la 2017/828/UE).

32 OPENBANK. (N.D.). ¢Qué es un scrip dividend? Recuperado el [7 de diciembre de 2024], de
https://www.openbank.es/open-to-learn/scrip-dividend
3 Ley del Mercado de Valores, Real Decreto 878/2015 y Circular 1/2017 de la CNMV.
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Habida cuenta de lo anterior, para mejor referencia del cliente, un paso a paso de
ejecucion del aumento de capital para una sociedad cotizada puede ser el siguiente*:

Publicacién del anuncio del
aumento de capital en el BORME
y en Boletines oficiales de
cotizacion. Se denomina **Last
trading date™ a la fecha de
referencia para participar en el

Pago en efectivo a accionistas que
optan por vender sus derechos a
OCEANSHIP.

Inscripcion del aumento de
caputal y admision a negociacion
de las nuevas acciones en la Bolsa

de Valores. Asi como abono del
dividendo compensatorio de las
nuevas acciones.

scrip dividend.

Fecha estimada del inicio de la
contratacion ordinaria de las

Periodo de negociacion de los nuevas acciones en las Bolsas de

Fin del periodo de negociacion de

derechos. derechos Valores.

Record date: Fecha de
liquidacion de las operaciones
realizadas en la *"Last trading

date™

Fin del plazo para solicitar la
retribucion en efectivo en virtud
del compromiso de compra.

Es de resaltar que, asi no fuera una sociedad cotizada, se debera aprobar en junta general
con delegacion en el consejo para ejecutar la ampliacion de capital liberada (art. 297.1.1
LSC) y comunicar a los accionistas en cumplimiento del derecho de informacion (art. 93
y 197 LSC).

2. Posicion juridica del accionista

Bajo la figura del scrip dividend los accionistas tienen la facultad de elegir entre los
dividendos o la participacion en la ampliacion mediante la asignacion gratuita de las
acciones. Por lo que es un elemento esencial, su facultad para elegir. De no ser esto asi,
se lesiona el principio de igualdad de trato (art. 97 LSC).

En Espafa, la sociedad puede permitir que no solamente exista la opcion para el
accionista de suscribir nuevas acciones de la sociedad o recibir el importe en efectivo.
Sino, ademas, el accionista puede vender los derechos de asignacion gratuita en el
mercado secundario o una combinacion entre suscribir nuevas acciones o recibir el
importe en efectivo. % Bajo el mecanismo de scrip dividend los socios deciden el destino
de la cuota a la que tienen derecho sobre el capital social.

34 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. (2024). Informe sobre el scrip
dividend. Recuperado de https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7B5c5albbd-4fd7-4669-
aa0f-bcald636a5ba%7D

s COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. Boletin de la CNMV. Trimestre 1V.
Afio 2018. Pag. 99
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El ejercicio de la facultad de eleccidn se realiza cuando se ha decidido la ejecucion del
aumento, y una vez se obtenga la declaracion de voluntad en el mismo sentido por parte
del accionista. Es decir, se exige que el accionista manifieste la opcion que prefiere,
durante el plazo que se abre para transmitir los derechos de asignacion gratuita.

Con el scrip dividend se otorga a los socios la capacidad de escoger entre recibir una
cuota de beneficios o reservas a modo de dividendo en efectivo, o previa capitalizacion
en acciones nuevas. De suerte tal que la junta adopta el acuerdo de aplicacion de
resultados a la constitucion de reservas voluntarias, o incluso lo dejaria sin aplicar
destindndolo al remante. Posteriormente, la junta aprobara un aumento de capital
utilizando esas reservas o los beneficios generados en el ejercicio, o al menos una parte
de ellos.®

En Espafa, la forma habitual de retribuir a los accionistas consiste en realizar una
ampliacion de capital liberada, emitiendo nuevas acciones y comprometiéndose la
sociedad a adquirir, a un precio prefijado, los derechos de asignacion que los socios
decidan vender. Asi, el pago de dividendos en efectivo se instrumenta mediante la compra
de estos derechos por parte de la sociedad. Es relevante sefialar que la eleccién del
accionista solo tiene un impacto real si este opta por recibir el dividendo en metélico, ya
que debe expresar su preferencia dentro del plazo estipulado para ejercer el derecho de
asignacion. En caso de no hacerlo, inicamente conservara su derecho a recibir las nuevas
acciones de forma gratuita.®’ Por lo que, en caso de silencio para optar por una de las dos
acciones, se le otorgan al accionista nuevas acciones conforme la ecuacion que se
determine en el momento de la ejecucion del aumento de capital. Si llegan a existir
derechos sobrantes, que no alcancen para adquirir una accion, lo habitual es que se vendan
en Bolsa, con lo cual se percibe el efectivo resultante.®

Por Gltimo, el scrip dividend presenta algunas limitaciones, siendo una de las principales
la imposibilidad de utilizar los resultados obtenidos desde el cierre del ultimo ejercicio.
Esto se debe a que la capitalizacion de dividendos requiere beneficios o reservas que
hayan sido previamente constituidos, es decir, no se pueden destinar resultados no
distribuidos a la emision de acciones bajo este esquema.

36 COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES. Boletin de la CNMV. Trimestre IV.
Afio 2018. Pag. 98.

37 Comision Nacional del Mercado de Valores. Boletin de la CNMV. Trimestre 1V. Afio 2018. Pag.
98.

38 REPSOL. (s.f.). Preguntas frecuentes sobre el scrip dividend. Recuperado de
https://www.repsol.com/content/dam/repsol-corporate/es/accionistas-e-inversores/pdf/preguntas-
frecuentes-scrip-dividend.pdf
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3. La objecién de la Familia Azcona.

La familia Azcona, alega incorrectamente que el derecho a recibir el dividendo en
metalico constituye “la esencia del contrato de sociedad”. Con lo cual, sugiere que el
pago de dividendos en efectivo es una cuestion esencial del contrato social.

Conforme se analizo en el capitulo precedente, la Ley de Sociedades de Capital permite
que los accionistas renuncien a la percepcion del dividendo en metalico y opten por
recibirlo en acciones. Esta posibilidad es completamente valida y no contraviene los
principios del contrato social, siempre que se respeten los derechos de los accionistas y
se ofrezca una opcién clara y transparente. De suyo, es necesario que la sociedad
establezca previamente las condiciones bajo las cuales se debe llevar a cabo la
distribucion de beneficios, y se respete el principio de proporcionalidad. Asi, el scrip
dividend se presenta como un mecanismo legitimo para optimizar la distribucion de
beneficios, especialmente ante decisiones de reinvertir en su propio capital o preservar
liquidez.

En respuesta a la objecion planteada por la familia Azcona, OCEANSHIP puede
implementar como opcidn predeterminada el dividendo en metélico de cara a proteger a
los accionistas mas conservadores.

Si bien la objecidn de la familia Azcona tiene un enfoque conservador respecto al contrato
social, la LSC permite la implementacion de mecanismos como el scrip dividend, siempre
gue se cumplan los requisitos legales y se comuniquen adecuadamente a los accionistas.
El derecho a percibir dividendos en metalico no es absoluto, y la empresa tiene la
capacidad de establecer una férmula flexible que permita a los accionistas elegir entre
distintas formas de retribucion.

D. Conclusiones

(i) La compra del 29,7% de OCEANSHIP por ESTRELLA DEL MAR, sumada al
3,5% actual, superaria el 30% de los derechos de voto, activando la obligacién de
OPA salvo exenciones.

(i) Para evitar la OPA obligatoria, se puede lanzar una OPA voluntaria a precio
equitativo aceptada por el 50% de los votos (excluyendo a ESTRELLA DEL
MAR), comprar menos del 30%, dividir la compra en fases, estructurar acuerdos
parasociales o solicitar una exencién por control indirecto ante la CNMV.

(ili)  Una recompra de acciones por OCEANSHIP podria incrementar la participacién
de ESTRELLA DEL MAR mas del 30%, activando la OPA. Para evitarlo,
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(iv)

v)

(vi)

(vii)

ESTRELLA DEL MAR podria participar en la recompra, reducir su participacion
0 negociar con OCEANSHIP.

Si OCEANSHIP se fusiona con ESTRELLA DEL MAR, podria invocarse la
exencion de OPA bajo el art. 8.g) del Reglamento de OPAs, acreditando el fin
industrial de la fusion y cumpliendo con la normativa societaria y de mercado.

El pacto de 1987 sigue vigente. Su incumplimiento por la Familia Machado podria
dar lugar a indemnizacion. La Familia Azcona podra impugnar la fusion si no esta
inscrita, o reclamar dafios si lo esta. Se sugiere justificar la operacion con un
informe financiero y asegurar la transparencia con la CNMV.

El scrip dividend permite a los accionistas elegir entre efectivo o acciones nuevas.
Se rige por normas de dividendos y ampliacién de capital, requiere aprobacién de
la junta y notificacion a los accionistas, quienes recibiran acciones por defecto si
no eligen.

Las objeciones de la Familia Azcona carecen de fundamento, ya que el scrip
dividend es legal en Espafia. Para evitar disputas, podria ofrecerse el dividendo en
metalico por defecto.

Respetuosamente,

Lina Maria Garcia
LGC S.L.P.
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ANEXO I- HOJA DE TERMINOS

ANDALUSIA HARBORS:
ART.

ATLAS CAPITAL:

CC:

CNMC:

CNMV

ESTRELLA DEL MAR:
GENERALI

LDC:

LSC:

LEY DEL CONTRATO DE SEGURO:
LEY DE CONTRATOS DEL SECTOR
PUBLICO

LEY DEL MERCADO DE VALORES
TFUE:

OCEANSHIP:

OPA:

PROCEDIMIENTO
ADMINISTRATIVO:
PROCEDIMIENTO JUDICIAL:

RAM:

RDL 5/2023:

REGLAMENTO DE FOLLETOS:

REGLAMENTO DE OPAS:

Andalucia Harbors S.L.

Articulo.

Fondo de Inversion ATLAS CAPITAL.
Cadigo Civil espafiol.

Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia.

Comision Nacional del Mercado de Valores.
ESTRELLA DEL MAR S.A.

GENERALI SEGUROS S.A.

Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la
Competencia.

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio.

Ley 50/1980, de 8 de octubre.

Ley 9/2017, de 8 de noviembre.

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre.

Tratado de Funcionamiento de la Union
Europea.

OCEANSHIP S.A.

Oferta pablica de adquisicion de acciones.
Investigacion administrativa iniciada por la
CNMC frente a ESTRELLA DEL MAR.
Procedimiento  ordinario iniciado  por
Generali.

Reglamento (UE) 596 de 2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014.

Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio,
también denominada en el texto como
“Nueva LME”).

Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.
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ANEXO Il — Modelo de clausula de indemnizaciones
REGIMEN DE INDEMNIZACIONES
Indemnizacion por los Vendedores

Con excepcion de las Pérdidas sufridas o incurridas por, ocasionadas o impuestas a una
Parte Indemnizada del Comprador como resultado de la materializacidén o acaecimiento
de alguna de las revelaciones no indemnizables, sobre las cuales el Comprador no tendra
derecho a solicitar indemnizacién alguna, los Vendedores se comprometen a defender,
indemnizar y mantener indemne al Comprador en relacion con cualquier Pérdida, que sea
el resultado de:
1. Cualquier inexactitud, falta de veracidad, reticencia u omision de cualquier
declaracidon o garantia otorgada por los Vendedores.
2. Los asuntos listados en el Anexo Indemnidades Especiales.
3. Procedimientos que se deriven de incumplimientos por parte de las Compaiiias de
sus obligaciones contractuales o de la Ley Aplicable por cualquier acto u omision
previos al Cierre, que no se entiendan cubiertos por los eventos de indemnidad.

Las Partes entienden y aceptan que las obligaciones de indemnizacién permaneceran
vigentes independientemente de la debida diligencia realizada y no se veran afectadas por
dicho proceso, e incluso si alguna de las Partes tiene conocimiento, antes o después de la
Fecha de Firma, de cualquier incumplimiento, violaciéon, omision o inexactitud en
cualquiera de las declaraciones y garantias, asi como de cualquier contingencia, pasivo,
deuda u otras obligaciones.

PROCEDIMIENTOS ESPECIFICOS RELACIONADOS:
B. INVESTIGACION DE LA CNMC FRENTE A ESTRELLA DEL MAR

Respecto al Procedimiento Administrativo iniciado por la CNMC en relacion con las
presuntas practicas colusorias en licitaciones del puerto de Santander identificado bajo el
namero de expediente 202345533-11.:

1. Los Vendedores se comprometen a asumir integramente la defensa del
Procedimiento Administrativo, incluidos los costes legales, y a remitir
informes mensuales al Comprador sobre su evolucién, garantizando la
confidencialidad.

2. En caso de sancion, los Vendedores asumiran el pago completo, incluso bajo
el principio de solidaridad conforme al articulo 65 del RDL 5/2023 vy el
articulo 146 de la Directiva 2017/1132.
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3. ESTRELLA DEL MAR serd designada como la unica responsable de
cualquier multa o sancion derivada del Procedimiento Administrativo, sin
transferir esta responsabilidad a la sociedad beneficiaria de la escision.

C. PROCEDIMIENTO JUDICIAL DE GENERALI
En relacion con el Procedimiento Judicial iniciado por Generali Seguros S.A.:

1. Los Vendedores se comprometen a garantizar que ESTRELLA DEL MAR asuma
la defensa del procedimiento y los costes legales asociados, incluyendo la
contratacion de peritos especializados.

2. Los Vendedores deberdn notificar a la aseguradora de ESTRELLA DEL MAR
sobre el siniestro y coordinar la estrategia de defensa conforme a los términos de
la pdliza de seguro.

3. Enel proyecto de escision, ESTRELLA DEL MAR sera designada como deudora
exclusiva de cualquier indemnizacion derivada del Procedimiento Judicial.

DISPOSICIONES FINALES
Estas obligaciones de indemnizacion prevalecerdn incluso en caso de reestructuraciones
societarias posteriores al Cierre, de modo que cualquier responsabilidad atribuida a las

Compaifiias antes del proyecto de escision, o por hechos generadores previos al proyecto
de escision, recaeran exclusivamente sobre ESTRELLA DEL MAR.
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ANEXO 11l - MODELO DE CLAUSULA DE RECLAMACIONES DEL
DEPOSITO EN GARANTIA

Procedimiento para Reclamaciones Directas
Reclamacion Directa:

Si el Comprador considera que ha surgido o puede surgir una Pérdida, podra presentar
una reclamacién directamente a la Parte responsable de indemnizar mediante una
"Reclamacion Directa”.

Notificacion de Reclamacion Directa:

La Parte Indemnizada debera notificar por escrito a la Parte que Indemniza, describiendo
razonablemente:

(i) los hechos relevantes en los que se basa la reclamacion, y
(ii) la Pérdida o la posible Pérdida junto con el monto que se solicita como indemnizacion.

Indemnizacion por Reclamaciones Directas:

Una vez recibida la Notificacion de Reclamacion Directa, la Parte que Indemniza deberé
investigar los hechos y evaluar la Pérdida reclamada en un plazo méaximo de treinta (30)
dias calendario desde la recepcion de la notificacion (el "Periodo de Investigacion™).

La Parte que Indemniza podra solicitar acceso a documentos o informacién adicional que
sea razonablemente necesaria para llevar a cabo su analisis, los cuales deberan ser
proporcionados por la Parte Indemnizada en un plazo razonable.

Si las partes no logran un acuerdo sobre la existencia, exigibilidad, imputabilidad o monto
de la Pérdida dentro del Periodo de Investigacion, el conflicto se resolvera conforme al
procedimiento de arbitraje o jurisdiccion del Contrato.

Pago de la Indemnizacién:
La indemnizacion seré exigible en los siguientes casos:

(i) Cuando la Parte que Indemniza acepte por escrito la reclamacion o no la objete dentro
del Periodo de Investigacion.

(ii) Si las partes llegan a un acuerdo, conciliacion o transaccion que tenga efectos
vinculantes y definitivos.

(iii) Cuando el Tribunal correspondiente determine la responsabilidad. siempre que no se
haya interpuesto un recurso de anulacion dentro del plazo legal aplicable.
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El pago debera realizarse dentro de los treinta (30) dias habiles posteriores a la
determinacion definitiva.

Procedimiento para Reclamaciones de Terceros
Notificacion de Reclamacion de Terceros:

Si, tras la Fecha de Cierre, una Parte Indemnizada recibe una Reclamacion de Terceros
que sea susceptible de indemnizacion por la Parte que Indemniza, debera notificarlo por
escrito lo antes posible, y en todo caso antes de que transcurra la mitad del plazo
disponible para responder a dicha reclamacion. La falta de notificacion en este plazo no
afectara el derecho a indemnizacion, salvo que cause un perjuicio directo y demostrable
a la Parte que Indemniza.

Contenido de la Notificacion:

La notificacion debera incluir: (i) Una estimacion razonable del monto de la Pérdida o
posible Pérdida; (ii) copia de la documentacion relevante (como citaciones, notificaciones
o demandas); y (iii) una breve explicacién de la relacion entre la Reclamacién de Terceros
y las obligaciones de indemnizacion establecidas en este Contrato.

Defensa de la Reclamacion de Terceros:

La Parte que Indemniza podra asumir la defensa de la Reclamacion de Terceros
notificando su decision a la Parte Indemnizada dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes a la recepcion de la notificacion. Si no asume dicha defensa, la Parte
Indemnizada podra hacerlo, pero los costos razonables asociados (incluyendo honorarios
legales) seran asumidos por la Parte que Indemniza. Toda la estrategia defensa debe ser
en todo caso informada a los Vendedores.

Acuerdos sobre la Reclamacion de Terceros:

La Parte que Indemniza no podra acordar, transar o resolver una Reclamacién de Terceros
sin el consentimiento previo de la Parte Indemnizada, salvo que dicho consentimiento sea
irrazonablemente denegado.

Pago de la Indemnizacion:

El pago sera exigible una vez que la reclamacion sea resuelta de manera definitiva, ya sea
mediante decision judicial con efectos de cosa juzgada, acuerdo o transaccion vinculante.
El monto debera ser abonado dentro de los treinta (30) dias habiles siguientes a dicha
resolucion.

Retencion en el Depdsito en Garantia

46



COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
[__icar _icaoce | s

Contrato de Escrow:

Las partes suscribiran un Contrato de Escrow dentro de los diez (10) dias posteriores a la
Fecha de Cierre.

El Escrow tendra tres subcuentas, una para cualquier tipo de reclamacion a que haya
lugar, una subcuenta dirigida al pago del eventual procedimiento judicial iniciado por
Generali (la “Cuenta de Generali”) bajo el radicado niim. 1345/2024, y otra para el pago
de las eventuales sanciones de la CNMC una vez tramitado el expediente administrativo
nam. 202345533-11 (la “Cuenta CNMC”).

Fondos en Escrow:

Si existe una Reclamacion de Terceros, una Reclamacion Directa pendiente de resolucion
definitiva, el monto correspondiente sera retenido por el Agente Escrow, conforme a lo
estipulado en el Contrato de Escrow, y sera abonado por el Comprador en los pagos
correspondientes.

Al momento de la constitucion del Escrow se deberan retener de forma automatica el
importe de [*] para la Cuenta Generali, y el importe de [*] para la Cuenta CNMC.

Resolucion de la Reclamacioén:
Una vez que se resuelva de forma definitiva una Reclamacion, el Procedimiento
Administrativo de la CNMC o el Procedimiento Judicial de Generali, conforme a lo

dispuesto en el Contrato, el Agente Escrow transferira el monto correspondiente a la Parte
a los Compradores, de acuerdo con este Contrato y el Contrato de Escrow.
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