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RESUMEN EJECUTIVO

El informe tiene como objetivo ofrecer a Atlas Capital en calidad de inversor un dictamen
integral sobre las contingencias mercantiles internas y externas relacionadas con la
sociedad Estrella del Mar, S.A. (en adelante, EDM), incluyendo su reorganizacion
societaria, la fusiéon con OceanShip y la implementacion de estrategias como el scrip
dividend, entre otras. A lo largo del documento, se examinan riesgos legales, financieros
y operativos, asi como las estrategias para mitigarlos y optimizar la viabilidad de la

operacion, garantizando asi el éxito de la inversion.

Uno de los aspectos criticos del proceso es el procedimiento sancionador abierto por la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (en adelante, CNMC) debido a
posibles practicas anticompetitivas en la concesion del puerto de Santander. Este riesgo,
de confirmarse, podria afectar tanto al valor econémico como a la reputacion de EDM.
Para proteger los intereses de Atlas Capital, se recomienda incluir clausulas contractuales
especificas, como un ajuste del precio de compra en caso de sancidon confirmada, un
escrow o fondo de garantia y clausulas de indemnizacioén que asignen la responsabilidad
al vendedor. De manera complementaria, es fundamental realizar una Due Diligence
exhaustiva que identifique deficiencias en los procedimientos internos de compliance y
fortalecer el didlogo con las autoridades portuarias para asegurar la continuidad operativa

de las concesiones.

La reorganizacion societaria de EDM es una medida clave para centralizar los activos de
gestion portuaria en una sola entidad, Estrella Gestion Puertos, S.L.U., simplificando asi
la operacion de compraventa. La propuesta incluye la cesion de activos, personal
operativo y contratos clave desde otras filiales hacia Estrella Gestion Puertos,
minimizando la necesidad de operaciones intragrupo y asegurando la continuidad de
concesiones y contratos esenciales. Se ha disefiado un calendario dividido en fases claras
(planificacidn, ejecucion e integracion) con una duracion estimada de cuatro a seis meses.
Para proteger a Atlas Capital, se propone incluir garantias contractuales que aseguren la
titularidad de los activos y coberturas frente a posibles contingencias laborales o

administrativas.

Respecto al procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros, derivado de dafios

durante una operacidn de estiba, el riesgo financiero de 36.000 euros es moderado pero



relevante en el contexto de la operacion. La recomendacion principal es alcanzar un
acuerdo extrajudicial que permita reducir la incertidumbre y los costes asociados.
Asimismo, se sugiere incluir clausulas de saneamiento en el contrato de compraventa para
proteger al comprador frente a esta contingencia y reflejar una provision en los estados

financieros.

Para evitar que el grupo vendedor compita en el futuro con la actividad adquirida, se
propone un compromiso de no competencia limitado a tres anos y a las regiones donde
EDM opera actualmente, como Cantabria y Vizcaya. Esta solucion ofrece la proteccion
necesaria a la inversion y asegura su viabilidad econdmica, respetando los criterios de

proporcionalidad y evitando objeciones regulatorias.

En relacion con la fusion entre EDM y OceanShip, se ha identificado la posibilidad de
articular la operacion sin que la familia Machado deba lanzar una OPA obligatoria. La
solucion mas viable consiste en estructurar la fusion que mantenga la continuidad
accionarial, garantizando la equidad entre los accionistas minoritarios y justificando la
operacion como una medida estratégica empresarial. Ademas, se presenta un calendario
detallado con los pasos clave para la formalizacion de la fusion, que incluye la aprobacion
por los Consejos de Administracion, la designacion de expertos independientes, la
convocatoria de juntas generales y la obtenciéon de las autorizaciones regulatorias

necesarias.

Por ultimo, el analisis de la estrategia de scrip dividend implementada tras la fusion
destaca su potencial como herramienta de retribucion flexible para los accionistas. Sin
embargo, es fundamental evitar el riesgo de dilucion accionarial mediante programas de
recompra de acciones, que compensen la emision de nuevas participaciones y estabilicen

el valor de mercado de la compaiiia.

En conclusion, las estrategias propuestas garantizan la mitigacion de riesgos financieros,
legales y operativos, al tiempo que optimizan la estructura societaria y potencian el valor
estratégico de las operaciones. Estas medidas proporcionan a Atlas Capital la seguridad
y confianza necesarias para avanzar en su inversion, consolidando una posicion

competitiva sdlida en el sector logistico y portuario.



CUESTIONES IDENTIFICADAS

PARTE 1: DESINVERSION Y REORGANIZACION DE ESTRELLA DEL
MAR

1. Posible sancion de la CNMC

En diciembre de 2023, la CNMC inicié un expediente contra la empresa EDM, entre
otras. El jefe de division de la mencionada podria haber incurrido en practicas
competitivas, dado que se ha reunido en varias ocasiones con otras compaiiias con el fin
de repartirse en qué subastas concurrir y asi potenciar ingresos, cuestion que podria
afectar en concreto a la concesion del puerto de Santander. Esta cuestion puede afectar a

la percepcion del comprador sobre el valor y la seguridad juridica de la inversion.

La Ley 15/2007, de Defensa de la Competencia (en adelante, LDC) busca prevenir
practicas que restrinjan el libre mercado y garantizar un entorno de competencia
equitativo, beneficiando tanto a los consumidores como a la economia en general. Segun
esta ley, estan prohibidos los acuerdos, decisiones y recomendaciones colectivas que
tengan por objeto, produzcan o puedan producir el efecto de restringir o falsear la
competencia en todo o parte del mercado nacional. En concreto, en su art. 1 se prohibe
acuerdos colusorios que restrinjan la competencia, como los acuerdos de reparto de
mercado, que es el caso de los que habrian tenido lugar en las reuniones entre la sociedad

EDM y otras empresas.

Asimismo, en los arts. 62 y 63 de la misma ley, se establecen las infracciones y las
sanciones correspondientes a dichas infracciones segiin sean calificadas como leves,
graves, o muy graves. En este caso, el jefe de division de EDM ha estado reuniéndose con
varias empresas con la finalidad de repartirse en qué subastas concurrir y de esta manera
lograr maximizar los retornos econdomicos, considerandose el mencionado acto como el
reparto del mercado tipificado anteriormente. En su art. 62.4, se expone que sera
infraccion muy grave el desarrollo de conductas tipificadas en el art. 1 de la presente ley
y en el art. 101 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, por lo que esta

accion se denominaria muy grave.

En consecuencia, los 6rganos competentes podran imponer a la sociedad EDM una multa

de hasta el 10% de su volumen de negocios total mundial correspondiente al ejercicio



inmediatamente anterior a la imposicion de la sancion. Para calcular dicho volumen, se
considerard el volumen de negocios global de todos los miembros de la empresa, excepto
en los casos en que tanto las empresas asociadas como la asociacion a la que pertenecen
sean sancionadas en el mismo expediente. En este supuesto, el calculo del volumen de
negocios total excluira el de aquellas empresas asociadas que también hayan sido

sancionadas, conforme a lo establecido en el art. 63 de la LDC.

De confirmarse la infraccion, EDM podria enfrentarse a sanciones econdmicas
significativas, asi como a la reputacion de la empresa, las operaciones en el puerto de
Santander y, en el peor de los casos, la revocacion de las concesiones, impactando
negativamente en el valor de la transaccion. Ademas, una sancion econdmica podria

generar incertidumbre sobre los activos de la sociedad, disminuyendo su valor.

En un caso andlogo (Resolucion S/0013/19 de la CNMC, emitida el 20 de agosto de 2021),
la CNMC sancion6 a varias empresas de conservacion y explotacion de carreteras en 2021
por formar un cartel que alter6 los resultados de licitaciones. Las multas impuestas
ascendieron a 61,28 millones de euros, destacando la severidad de la sancion por infringir
el articulo 1 de la LDC. Este caso, aunque de un sector diferente, subraya el compromiso
de la CNMC de erradicar practicas colusorias y refleja el enfoque que podria aplicarse al
expediente abierto contra EDM, con consecuencias econOmicas significativas y un
impacto en la reputacion de la empresa. Es importante destacar que, posteriormente, la
Audiencia Nacional suspendi6 la ejecucion de estas sanciones, aunque esta suspension
no implica una anulacion definitiva de las multas, sino una medida cautelar mientras se

resuelven los recursos presentados por las empresas implicadas.

Por otro lado, existen diferentes alternativas contractuales y financieras para mitigar
el riesgo de este procedimiento sancionador. Ademas, se incluira una redaccion sugerida

en el supuesto de alguna cldusula:

1) Clausulas contractuales:

e Incorporar clausulas de Representatios & Warranties: Se recomienda incluir este

tipo de clausulas en el contrato de compraventa, en las que EDM afirme que no
tiene conocimiento de sanciones no declaradas o procedimientos abiertos, y, de

existir, se comprometa a asumir los costes asociados. En el régimen de




responsabilidad de este tipo de cldusulas se regulan los limites temporales y
cuantitativos.

Una posible redaccion sugerida seria: “El vendedor garantiza que, segun su
conocimiento actual y la informacion que razonablemente dispone, no existen
procedimientos sancionadores en curso que puedan generar una multa o sancion.
En caso de surgir, el vendedor asumira todos los costes asociados”.

Incorporar una cldusula de indemnizacion: Esta clausula puede proteger al cliente,

el fondo de inversion Atlas Capital, de futuras responsabilidades financieras
relacionadas con la sancién, incluyendo posibles multas o pérdidas operativas
derivadas. La indemnizacioén podra basarse en el art. 1.101 del Codigo Civil (en
adelante, CC), en la que el vendedor (EDM) asuma la obligacién de indemnizar a
Atlas Capital por cualquier multa impuesta tras la firma del contrato en relacion
con este punto.

Una posible redaccion sugerida seria: “Conforme al art. 1.101 CC, el vendedor se
compromete a indemnizar al comprador por cualquier multa derivada del
procedimiento sancionador relacionado con la CNMC™.

Cléausula de ajuste de precio: Podria proponerse un esquema de ajuste de precio,

mediante el cual el valor final de la operacion se reduzca proporcionalmente al
impacto econdémico de la sancidn, en caso de que esta se confirme antes de
completar la venta.

Retencion de precio: Se podria retener una parte del precio de compra para cubrir

las posibles contingencias relacionadas con la sancion. Esta retencion debe
basarse en un calculo razonado de las multas probables, considerando el tamafio
del negocio de EDM en relacion con el puerto de Santander.

Escrow: Una alternativa efectiva para proteger los intereses de Atlas Capital
frente a las potenciales sanciones de la CNMC es el establecimiento de un fondo
de reserva o escrow, donde EDM deposite una cantidad acordada con el
comprador. Este fondo se mantendria retenido en una cuenta fiduciaria
administrada por un tercero independiente (generalmente una entidad financiera
o fiduciaria) hasta la resolucion definitiva del procedimiento sancionador.

El escrow funciona como una garantia econdmica que asegura la disponibilidad
inmediata de recursos para cubrir las sanciones que pudieran ser impuestas. La
cantidad a depositar en el fondo debe calcularse de manera razonable y

proporcionada, teniendo en cuenta el riesgo identificado y el posible importe de



2)

la multa. En este caso, se propone retener una suma equivalente al 10% del
volumen de negocio anual de EDM, ya que este es el maximo legal que la CNMC

podria imponer como sancion.

Estrategias operativas:

Anadlisis de Due Diligence: Para garantizar una operacion sin riesgos, es esencial

realizar una revision exhaustiva de los procedimientos internos de compliance de
EDM. Este andlisis debe enfocarse en identificar practicas que puedan ser
consideradas colusorias, evaluar la existencia de politicas de competencia
adecuadas y detectar deficiencias regulatorias. Ademas, se debe recomendar la
implementacion de programas de capacitacion para empleados clave, orientados
a asegurar el cumplimiento normativo.

Renegociacion de concesiones: Dado que una sancién podria comprometer las

concesiones portuarias, seria fundamental iniciar un didlogo temprano con las

autoridades portuarias relevantes para explorar posibilidades de renegociacion de

los términos de las concesiones. Esto podria incluir:

- Garantizar la continuidad operativa mediante acuerdos temporales.

- Proponer mejoras en los servicios ofrecidos a cambio de mantener las
concesiones.

- Negociar cldusulas de contingencia que permitan a EDM preservar derechos
operativos en caso de sancion. Este enfoque asegura que la operacion contintie
sin interrupciones, incluso en el escenario de una resolucion adversa del

procedimiento sancionador.

La tabla a continuacion presenta un resumen de los principales riesgos identificados, las

estrategias propuestas para su mitigacion y los beneficios asociados. Esto permitira

visualizar al cliente de manera clara las soluciones planteadas y sus implicaciones en la

operacion:

Tabla 1: Principales riesgos identificados

RIESGO IDENTIFICADO

ESTRATEGIA PROPUESTA

BENEFICIO

Multa de hasta el 10%

Clausula de indemnizacion

Proteccidn financiera del

comprador




Garantia de comunidad
Pérdida de concesion Representations & Warranties
operativa
) ) ) Cobertura ante escenarios
Impacto reputacional Escrow o ajuste de precio o
mnciertos

Una de las mejores alternativas para proteger los intereses de Atlas Capital seria la
inclusion de un mecanismo combinado de depdsito en garantia o un ajuste en el precio de
compra segun la resolucion del procedimiento sancionador. Estas medidas permitirian
que, en primer lugar, en el caso del escrow, se retuviese una cantidad acordada en una
cuenta de garantia hasta que el procedimiento fuese resuelto, asegurando de esta manera
que los fondos estaran disponibles para cubrir multas sin impactar inmediatamente el flujo
de efectivo de Atlas Capital. En segundo lugar, en el caso de que la sancidén sea
confirmada, el precio de compra se reducira proporcionalmente al impacto financiero,

garantizando una operacion financieramente equilibrada.

Estas soluciones no solo son viables, sino que también protegen al comprador contra
posibles pasivos imprevistos, generando una base de confianza y transparencia entre las
partes. El expediente sancionador abierto por la CNMC representa un riesgo significativo
para EDM, tanto en términos financieros como reputacionales, afectando de manera
directa el valor de la operacion y la percepcion del comprador. En este contexto, es
fundamental adoptar medidas que mitiguen las posibles consecuencias econdomicas y

operativas derivadas de la sancion.

Por un lado, la implementacion de mecanismos contractuales permitira proteger a Atlas
Capital frente a cualquier responsabilidad futura, garantizando que las contingencias
derivadas de la sancion sean asumidas por la parte vendedora. Herramientas como las
clausulas de indemnizacion o el ajuste del precio final proporcionan una cobertura
efectiva, asegurando que el comprador no se vea afectado financieramente en caso de

confirmarse la infraccion.

Por otro lado, resulta imprescindible llevar a cabo acciones operativas que refuercen la
posicion de la empresa frente a las autoridades y el mercado. Una Due Diligence
exhaustiva permitira identificar y corregir posibles deficiencias en los procedimientos

internos de compliance, demostrando un compromiso firme con las practicas de




competencia leal. Asimismo, el didlogo con las autoridades portuarias sera clave para
garantizar la continuidad operativa de las concesiones y reducir cualquier impacto

negativo sobre las actividades estratégicas de la empresa.

En definitiva, la combinacion de soluciones contractuales y operativas proporcionard a
Atlas Capital la seguridad y confianza necesarias para avanzar en la transaccion,
minimizando los riesgos asociados al procedimiento sancionador y garantizando una

operacion sélida y equilibrada.
2. Reorganizacion societaria de Estrella del Mar

La estructura societaria de EDM no es dptima para facilitar la compraventa de sus activos
de gestion portuaria, ya que estos se encuentran distribuidos entre varias filiales con
concesiones y contratos en distintas ubicaciones. El objetivo es centralizar la actividad en

Estrella Gestion Puertos, para que esta sea la tnica entidad en la transaccion.

Para la reorganizacion societaria del grupo EDM y centralizar los activos bajo Estrella
Gestion Puertos, S.L.U., se ha desarrollado una propuesta estructurada que busca alinear
la actividad de concesiones y soporte, manteniendo el control de los activos en una unica
sociedad con vistas a optimizar la compraventa de estos. Esta propuesta se centrara en la
cesion de actividades y activos clave desde EDM., y sus filiales hacia Estrella Gestion
Puertos, evitando, en la medida de lo posible, la necesidad de realizar ventas intragrupo

y asegurando el cumplimiento de los requisitos normativos aplicables.
Las propuestas estratégicas para la reorganizacion son las siguientes:

a) Cesion de actividad y personal operativo: Para la transferencia de la concesion

en el puerto de Bilbao y del personal operativo de tierra, se propone una cesion de
actividad desde EDM. hacia Estrella Gestion Puertos, S.L.U. Este enfoque
permite mantener la continuidad laboral y de concesiones sin necesidad de
formalizar una compraventa intragrupo. Asi, el Estatuto de los Trabajadores (en
adelante, ET) en su art. 44, y la Directiva 2001/23/CE sobre proteccion de los
derechos de los trabajadores en caso de cesion de empresa o parte de la misma,
aseguran la subrogacion de los derechos laborales en la cesion de actividad,
garantizando la continuidad de los contratos y derechos laborales de los

empleados transferidos.
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b) Flota de remolcadores v contrato con Barcos Anton, S.L..: EDM mantiene un

contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L. para la flota de remolcadores.
Para transferir la relacion contractual a Estrella Gestion Puertos sin realizar una
compraventa, se propone modificar la relacion mediante una subcontratacion
directa o cesion del contrato de arrendamiento. El art. 1.255 CC permite a las
partes modificar sus relaciones contractuales siempre que no contravengan la ley
ni afecten al orden publico, permitiendo la cesion del contrato o subcontratacion
de este servicio con el consentimiento de Barcos Anton, S.L.

¢) Concesiones de los puertos de Ferrol y Santander: Las concesiones de Ferrol

y Santander ya estan controladas por Estrella Gestion Puertos, por lo que no se
requeririan cambios especificos para estas concesiones.

d) Concesion en el puerto de Casablanca, Marruecos: Dado que la concesion de

Casablanca esta bajo una filial en Marruecos por razones politicas, se propone una
cesion temporal de la concesion y de los activos operativos mediante un contrato
de gestion entre Estrella Marruecos, S.L.U., y Estrella Gestion Puertos. Esto
permitird a Estrella Gestion Puertos operar en Casablanca, sin modificar la
titularidad de la concesion ni realizar ventas intragrupo. El art. 49 de la Ley de
Puertos del Estado y de la Marina Mercante establece que la transferencia de
concesiones portuarias requiere autorizacion de la Autoridad Portuaria, lo cual es
relevante para la cesion en el puerto de Bilbao. En el caso de Casablanca, se
requerira la aprobacion del Ministerio de Equipamiento y Transporte marroqui, o
de la autoridad portuaria competente para formalizar el contrato de gestion en el
puerto de Casablanca.

e¢) Aumento de capital mediante aportacion no dineraria: Para centralizar ciertos

activos y evitar ventas intragrupo, el grupo puede considerar un aumento de
capital por aportacion no dineraria en Estrella Gestion Puertos, aportando algunos
activos especificos desde EDM a esta filial. La Ley de Sociedades de Capital (en
adelante, LSC) en su art. 295 permite este tipo de aumentos siempre que los bienes
o derechos aportados se valoren adecuadamente, garantizando transparencia en la

aportacion.

Por otra parte, en cuanto al calendario estimado para la reorganizacion, se dividira en

diferentes fases:

11



1)

2)

3)

Fase: Planificacién y aprobacién: En esta primera fase se llevard a cabo la

aprobacion del proyecto de reorganizacion por los Consejos de Administracion y
revision de contratos, concesiones y la situacion laboral para cada cesion de
actividad. Esta fase llevara un tiempo aproximado de un mes.

Fase: Ejecuciéon de cesiones y contratos: Se deberd formalizar las cesiones de

actividad, subcontrataciones, cesion temporal en Casablanca y aportacion de
capital. Ademas, habré una serie de tramitaciones en relacion con los permisos y
autorizaciones con las autoridades competentes en Bilbao y Casablanca. Esta fase

llevara un tiempo aproximado de entre dos y tres meses.

Fase: Integracion operativa y cierre: Por ultimo, debe haber una integracion
definitiva de los activos, concesiones y personal en Estrella Gestion Puerto, asi
como la firma de contratos definitivos de compraventa. Esta fase llevara un tiempo

aproximado entre uno y dos meses.

Tabla 2: Resumen del calendario de la reorganizacion societaria

FASE DURACION ESTIMADA ACCIONES CLAVE
. Aprobacion del plan por los
Planificacion y aprobacion 1 mes ) o
Consejos y revision legal
S . Formalizacion de  cesiones,
Ejecucion operativa 2-3 meses )
subcontrataciones y contratos
. ‘ Implementacion  operativa y
Integracion y cierre 1-2 meses )
cierre contractual

La duracion total estimada para la reorganizacién societaria, segin el calendario

propuesto, sera de aproximadamente entre cuatro y seis meses, sujeto a las autorizaciones

y tramitaciones en las autoridades portuarias de Espafa y Marruecos.

Con respecto a las cautelas y coberturas bajo el contrato de compraventa a tener en

cuenta, se podran tener en cuenta las siguientes medidas:

1) Garantias y clausulas contractuales:

Garantias de titularidad y libre disposicion: En el contrato de compraventa, sera

fundamental incluir cldusulas que aseguren que todos los activos, concesiones y
contratos estan en regla y libres de cargas. Esta clausula permitira a Atlas Capital

obtener una compensacion en caso de que surgiesen problemas de titularidad o
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disposicion de activos. Cabe destacar que la validez de las cldusulas de
indemnizacion por incumplimientos futuros puede fundamentarse en el art. 1.089
del CC, que reconoce que las obligaciones nacen de los contratos, y en el art.
1.101, que establece la responsabilidad por dafios y perjuicios derivados de su
incumplimiento. Ademas, el art. 6.2 del mencionado Cddigo limita la renuncia
anticipada de derechos futuros cuando contravenga normas imperativas o afecte a
terceros, garantizando asi la proteccion de los derechos esenciales de las partes.

Cobertura por reclamaciones laborales: En el contexto de la reorganizacion

societaria, la cesion de actividad y personal operativo plantea un riesgo
significativo en términos de reclamaciones laborales, especialmente por el cambio
de empleador. Este riesgo surge cuando los trabajadores afectados por la cesion
interpretan que sus derechos laborales o condiciones contractuales se han visto
alterados o vulnerados como consecuencia de la reorganizacion.

Para proteger los intereses del comprador, Atlas Capital, se recomienda la
inclusion de una clausula de responsabilidad laboral en el contrato de
compraventa. Esta clausula debe establecer claramente que el EDM asumira toda
responsabilidad derivada de eventuales reclamaciones laborales, tanto
individuales como colectivas, que pudieran surgir antes, durante o después de la
cesion. De este modo, se garantiza que cualquier contingencia laboral derivada de
la operacion recaiga sobre el vendedor y no afecte financieramente a Atlas Capital.

Autorizaciones administrativas: Para asegurar la continuidad de las concesiones,

es fundamental obtener todas las autorizaciones necesarias para la transferencia
en los puertos de Bilbao y Casablanca, previniendo problemas futuros. Por
ejemplo, en Bilbao, como bien se ha mencionado anteriormente, el art. 49 de la
Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante regula la transmision de
concesiones portuarias, mientras que en Casablanca se aplican las normativas
locales, por lo que se requeriria la aprobacion de las autoridades portuarias de

Marruecos.

2) Comunicaciones y gestiones con terceros:

Notificacion a los trabajadores: La cesion de actividad requiere, conforme al ET,

informar a los empleados afectados y garantizar sus derechos laborales. Esto

asegura que el personal entienda los cambios, manteniendo sus condiciones
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laborales y previniendo conflictos potenciales que puedan surgir como resultado

de la reorganizacion.

e Renegociacién con Barcos Anton, S.L.: Para subcontratar o ceder el contrato de

arrendamiento de remolcadores, serd necesario que ambas partes estén de acuerdo

y se proceda a la modificacion del contrato en los términos convenidos. Esta

operacion se ampara en el art. 1.255 del CC, que reconoce la autonomia de la

voluntad en los contratos, siempre que las condiciones pactadas no contravengan

normas imperativas o principios de orden publico.

3) Aspectos fiscales: La reorganizacion propuesta podrd acogerse al régimen de

neutralidad fiscal previsto en la Ley del Impuesto sobre Sociedades (LIS), lo que

representa una ventaja significativa para la operacion al evitar costes fiscales

adicionales derivados de la transmision de activos y actividades entre sociedades del

mismo grupo. Este régimen, regulado en el art. 83 de la LIS, establece que las

reestructuraciones empresariales, como las cesiones de actividad, aportaciones de

activos o fusiones dentro del &mbito intragrupo, no generan tributacion inmediata en

el Impuesto sobre Sociedades.

Para beneficiarse de este régimen, es fundamental que la operacion cumpla con ciertos

requisitos:

Justificacion econdémica: La reorganizacion debe responder a una razén

econdmica valida, como la mejora de la eficiencia operativa, la consolidacion
de actividades o la centralizacion de activos. En este caso, la centralizacion de
los activos en Estrella Gestion Puertos, S.L.U. cumple con este requisito, ya
que facilita la gestion unificada de las concesiones portuarias y optimiza la
estructura societaria de cara a una futura transaccion.

Proporcionalidad de la operacioén: La operacion debe ser coherente con los

objetivos estratégicos del grupo y no puede llevarse a cabo con el tinico fin de
obtener ventajas fiscales indebidas. En este sentido, la reorganizacion tiene un
fundamento operativo so6lido, al permitir a la sociedad adquirir mayor agilidad
en sus procesos y garantizar la continuidad de las actividades portuarias.

Valoraciéon adecuada de los activos: Los activos y actividades transmitidos

deben ser valorados de manera objetiva y transparente. Para ello, se
recomienda realizar una valoracion pericial de los bienes aportados o cedidos,

asegurando que se refleje su valor contable o de mercado. Esta valoracion sera
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clave para evitar discrepancias con la administracion tributaria y garantizar el

cumplimiento de los requisitos formales del régimen.

4) Proteccion de los derechos de los accionistas: En base al art. 160.f de la LSC, la
Junta General de Accionistas debe aprobar cualquier modificacién estructural
significativa, como la reorganizacion societaria. La transparencia es esencial para
mantener los derechos de los accionistas, especialmente si se pretende centralizar la

actividad en una filial destinada a la venta.

En conclusion, la reorganizacion societaria de EDM se presenta como una estrategia
fundamental para centralizar y optimizar sus activos de gestion portuaria bajo Estrella
Gestion Puertos, S.L.U., facilitando asi la futura operacion de compraventa. La propuesta
estructurada garantiza una gestion eficiente de la transferencia de activos, personal
operativo y contratos, al tiempo que asegura la continuidad de las concesiones clave en

Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca.

Este proceso, dividido en fases claras de planificacion, ejecucion e integracion operativa,
permitira reorganizar la estructura societaria en un plazo estimado de cuatro a seis meses,
sujeto a las autorizaciones pertinentes. Ademas, se ha disefiado un marco de garantias y
coberturas contractuales para proteger los intereses del comprador, Atlas Capital, frente
a riesgos como reclamaciones laborales, problemas de titularidad de activos o la falta de

autorizaciones administrativas.

Por otro lado, se contemplan aspectos clave como la notificacion a los trabajadores para
asegurar la continuidad laboral y la renegociacion de contratos con terceros, como Barcos
Anton, S.L., minimizando posibles conflictos. Asimismo, se aprovechan beneficios

fiscales del régimen de neutralidad fiscal, optimizando el coste de la reorganizacion.

En definitiva, esta reorganizacion, bien estructurada y ejecutada, permitira consolidar los
activos bajo una entidad Unica, reduciendo la complejidad de la operacion y maximizando
su atractivo para Atlas Capital. El cumplimiento de las garantias legales, la transparencia
con los accionistas y la adecuada planificacion del proceso son elementos clave para

asegurar el éxito de esta reestructuracion societaria.
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3. Procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros, S.A.

Para abordar el alcance y las consecuencias de este procedimiento judicial en la
operacion, asi como identificar a los profesionales adecuados y sus honorarios, se debera

seguir un andlisis exhaustivo en varios aspectos clave.

En primer lugar, deberd tenerse en cuenta el alcance y consecuencias del procedimiento

en la operacion:

a) Evaluacion del riesgo financiero: La reclamacion de 36.000 € por dafios es un pasivo
potencial que podria afectar la valoracion de la sociedad EDM en el proceso de
adquisicion o inversion. Si la reclamacion de Generali Seguros tiene una alta probabilidad
de prosperar, podria obligar a la empresa a realizar una provision para cubrir posibles
responsabilidades, afectando asi sus estados financieros y, en consecuencia, el valor de la
operacion. De acuerdo con el art. 1.911 del CC, los bienes presentes y futuros de un
deudor responden del cumplimiento de sus obligaciones. En este caso, si EDM fuese
condenada, la empresa debera responder de los dafos reclamados con su patrimonio, lo
que impactaria su situacion financiera. Asimismo, en términos contables, el Plan General
de Contabilidad (PGC) espaiiol establece en la Norma de Registro y Valoracion 15* que
deben reconocerse provisiones para cubrir responsabilidades cuando se estime probable
que existan desembolsos futuros. Esto podria afectar los estados financieros de EDM vy,

en consecuencia, el valor de la sociedad en la operacion de compraventa.

b) Riesgo reputacional y operacional: Dependiendo del contexto, un fallo en contra de
EDM podria sefialar debilidades en la gestion de riesgos operativos y en el cumplimiento
de regulaciones de seguridad en operaciones de estiba en el puerto. Esto puede implicar
una revision de los protocolos de operacion, asi como la necesidad de mejorar las
practicas de prevencion de riesgos laborales y el cumplimiento de normativas portuarias,

lo que podria implicar costes adicionales.

¢) Impacto en la Due Diligence: La existencia de un litigio en curso es relevante en el
analisis de riesgos para la Due Diligence, ya que puede implicar incertidumbre en los
resultados de la sociedad y crear una contingencia que afecte a las condiciones de la
operacion (por ejemplo, retencion del precio o garantias para el comprador en la

negociacion de precio).
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d) Clausula de saneamiento por eviccion: De acuerdo con el art. 1.474 CC, en la
compraventa de bienes se pueden incluir cldusulas de saneamiento por eviccidon y vicios
ocultos. En este contexto, seria recomendable negociar una cldusula especifica en el
contrato de compraventa para que el vendedor EDM asuma la responsabilidad frente a
una eventual condena judicial derivada del procedimiento pendiente. Esto aseguraria al
comprador Atlas Capital el disfrute pacifico de los activos adquiridos y lo protegeria
frente a posibles reclamaciones de terceros o pérdida de valor de los bienes. Un ejemplo

de posible clausula seria la siguiente:

“1. Clausula de saneamiento por eviccion y responsabilidad por procedimientos

pendientes.
1.1 Garantia de saneamiento por eviccion

El vendedor, Estrella del Mar, S.A. (EDM), garantiza al comprador, Atlas Capital, el
disfrute pacifico y libre de cargas de los activos objeto del presente contrato de
compraventa, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 1.474 del CC. En caso de
que un tercero reivindique un mejor derecho sobre los bienes vendidos, el vendedor
asumira la plena responsabilidad y garantizard al comprador la reparacion del dafio
causado, incluyendo el valor de los bienes perdidos, los gastos asociados y los posibles

perjuicios derivados.
1.2 Responsabilidad por procedimientos judiciales pendientes

El vendedor declara y garantiza que estd informado del procedimiento judicial en curso
identificado como (referencia del procedimiento judicial), en el que figura como parte
demandada. En caso de que dicho procedimiento derive en una condena firme que
suponga una carga econdmica, legal o material para los activos objeto de este contrato, el
vendedor asumira la totalidad de los costes derivados de la resolucion judicial, incluidos

indemnizaciones, multas o cualquier otro concepto que afecte al valor de los activos.
1.3 Compromiso de indemnizacion

El vendedor se compromete a indemnizar al comprador por cualquier pérdida econoémica,
multa, sancidon o disminucion del valor de los activos adquiridos que resulte directamente
del procedimiento judicial pendiente o de cualquier otra reclamacion relacionada con los

activos transmitidos.
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1.4 Mecanismo de ejecucion

Para garantizar el cumplimiento de esta clausula, el vendedor constituira un deposito de
garantia por un importe equivalente a (X), que quedara retenido en una cuenta fiduciaria
hasta la resolucion definitiva del procedimiento judicial pendiente. En caso de que no se
materialicen responsabilidades derivadas del procedimiento, dicho depdsito sera

reintegrado al vendedor.”

En segundo lugar, en cuanto a los profesionales que deberian intervenir, deberan

tenerse en cuenta los siguientes:

a) Abogado especializado en derecho procesal y seguro: Para evaluar las perspectivas
de éxito de Generali Seguros en el procedimiento judicial, interpretar las pruebas y
determinar posibles defensas legales, sera crucial contar con un abogado con experiencia
en litigios de responsabilidad civil y en derecho de seguros. El art. 1.838 CC establece
que el deudor responde de los dafios y perjuicios derivados de actos de terceros bajo su
control, en este caso, la griia portico. El abogado deberd analizar si existen elementos que
permitan exonerar a EDM, asi como la adecuacion de los seguros de responsabilidad civil

de la empresa.

b) Procurador: La intervencion de un procurador seréa obligatoria durante todo el proceso
para garantizar la representacion procesal de EDM o de la sociedad integrada junto a
Andalusia Harbors. Si EDM ya cuenta con un abogado encargado de su defensa en el
procedimiento iniciado por Generali Seguros, también deberia haber designado un
procurador responsable de gestionar las notificaciones y los tramites procesales. Este
profesional desempefia un papel clave en asegurar el cumplimiento de los plazos
procesales, garantizando que el litigio avance de manera ordenada y evitando posibles

perjuicios derivados de errores en la tramitacion.

Durante la adquisicion, serd esencial verificar que la representacion procesal esté
actualizada y no existan fallos que puedan debilitar la posicion de la empresa en el litigio.
Ademas, si se decide explorar un posible acuerdo con Generali Seguros, el procurador
sera el encargado de presentar y formalizar dicho acuerdo ante el Juzgado, si asi lo
requiere el procedimiento. Este control y actuacion asegurardn una gestion procesal

eficiente y sin contratiempos para EDM.
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c¢) Experto en valoracion de riesgos y auditoria financiera: Un auditor podria valorar
el impacto financiero de la reclamacion, especialmente en lo que respecta a provisiones
necesarias y ajustes en los estados financieros, considerando el marco contable aplicable

en operaciones de este tipo.

d) Asesor en cobertura de seguros y riesgos: Dado que el incidente podria estar cubierto
por los seguros de responsabilidad de EDM, un asesor especializado en seguros debera
revisar las polizas para verificar si el riesgo estaba cubierto y si es posible mitigar el
impacto financiero mediante la reclamacion de la cobertura aseguradora. Segln la Ley
50/1980, de Contrato de Seguro, el asegurador estd obligado a cubrir los riesgos asumidos
en la poliza, y el asesor en seguros deberd determinar si el incidente cumple con los

términos de cobertura.

e) Perito técnico: Dependiendo del progreso del procedimiento judicial, puede ser
necesario un perito técnico que evalte los dafios en la plataforma elevadora y determine
la responsabilidad técnica de la grua portico de EDM. Este informe podria ser clave en la
defensa, pues el art. 1.902 del CC tipifica que quien por accidon u omision cause dano a
otro debe reparar el dafio causado, lo que justifica la necesidad de un informe técnico que

analice si hubo culpa o negligencia.

Por ultimo, los honorarios pueden variar dependiendo de la complejidad que llegue a

alcanzar el caso, pero se puede hacer una estimacion orientativa:

¢ FEl abogado experto en derecho procesal y seguros: Respecto a los honorarios
profesionales, no es posible realizar una estimacion exacta, ya que el Estatuto
General de la Abogacia Espafiola dispone que el abogado tiene derecho a percibir
una compensacion econdmica que sea libremente pactada con el cliente. No
obstante, es posible establecer una referencia minima basdndose en los honorarios
orientativos recogidos en los Baremos del Consejo Vasco de la Abogacia, los
cuales proporcionan una guia en funcion de la cuantia econdémica. Para un importe
de 36.000 euros, los primeros 30.000 euros se corresponden con una retribucion
aproximada de 2.976 euros, mientras que los 6.000 euros restantes se calcularian
al 6% (equivalente a 360 euros), dando como resultado un total orientativo de

3.336 euros. Esta cifra debe entenderse tinicamente como un criterio orientador.
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El procurador: El coste del procurador estard igualmente condicionado por el
importe reclamado en el procedimiento judicial, ya que su célculo se basa en una
relacion arancelaria que facilita su determinacion. En este caso concreto,
conforme al Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, que regula el arancel de
derechos de los profesionales de la Procura, su art. segundo (relativo a
procedimientos de cuantia determinada) establece que el limite maximo aplicable
para un procedimiento con una cuantia de 36.000 euros seria de 714 euros.

El auditor financiero: El coste de este servicio profesional oscila entre 1.500 y
3.000 euros, dependiendo del alcance y la complejidad del analisis. Factores como
el volumen de activos a auditar, la necesidad de informes adicionales o la
profundidad de la revision pueden influir en el coste final.

El asesor en riesgos y cumplimiento: Habra que abonar entre 1.000 y 2.500 €
por la evaluacion de riesgos y protocolos de seguridad, dependiendo asimismo del
alcance de la evaluacion y la complejidad de los procesos revisados. Factores
como la cantidad de contratos, la dimension de las filiales involucradas y la
necesidad de auditorias adicionales pueden influir en el presupuesto final.

El perito técnico: En el procedimiento judicial con Generali Seguros, los
honorarios del perito técnico se sitian entre 1.500 y 3.000 euros, dependiendo del
nivel de especializacion requerido y la complejidad del informe solicitado. Este
rango se justifica porque la intervencion del perito implica un andlisis detallado
de los aspectos técnicos y operativos del caso, asi como la elaboracion de un
informe riguroso y fundamentado que pueda servir como prueba en el juicio.
Ademas, la variacion en los honorarios responde al tiempo invertido en la revision
de documentacion, el andlisis de datos y la preparacion de conclusiones precisas.
En casos mas complejos, donde el perito debe abordar situaciones altamente
técnicas o especializadas, el coste tiende a incrementarse. A esto se suma la
posibilidad de que el perito deba comparecer en sede judicial para ratificar su
informe, lo que implica una dedicacion adicional y justifica un ajuste en sus

honorarios.

No obstante, se podria alcanzar una negociacion extrajudicial con Generali Seguros, lo
que representaria una estrategia prioritaria para reducir la incertidumbre del litigio y evitar
los costes y riesgos asociados a un proceso judicial prolongado. Este enfoque busca

facilitar una resolucion mas rapida y menos onerosa que un juicio tradicional, ofreciendo
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a ambas partes la oportunidad de llegar a soluciones consensuadas y mutuamente

beneficiosas.

Para iniciar el proceso de negociacion, es esencial que EDM realice una evaluacion
detallada del caso. Este analisis debe considerar la probabilidad de éxito en un juicio, los
costes legales asociados a una defensa prolongada y el impacto financiero que tendria una
resolucion judicial desfavorable. Con esta informacion, se podria establecer margenes de
negociacion claros y objetivos especificos, como la reduccion de la cantidad reclamada,
la obtencidon de plazos de pago mas flexibles o la eliminacion de intereses y costas
procesales adicionales. Estos objetivos guiaran la estrategia de negociacion, asegurando

que se busque un acuerdo equilibrado y viable para ambas empresas.

Una opcion fundamental dentro de esta estrategia es proponer un pago parcial. Por
ejemplo, EDM podria aceptar la responsabilidad parcial de los dafios y ofrecer un pago
reducido, que podria oscilar entre el 50% y el 70% de los 36.000€ reclamados. Este
enfoque permite evitar el desgaste financiero y reputacional asociado a un litigio
prolongado, asegurando un cierre rapido del conflicto. Sin embargo, si Generali Seguros
muestra resistencia a esta propuesta, podria negociarse un plan de pagos a plazos. Este
mecanismo distribuiria la carga financiera a lo largo del tiempo, aliviando la presion
econdmica inmediata sobre EDM. Para respaldar la viabilidad de esta solucion, podrian
ofrecerse garantias adicionales, como activos no estratégicos o avales bancarios, lo que

fortaleceria la confianza de Generali en el cumplimiento de los términos pactados.

De otro modo, la inclusion de un mediador también podria ser una herramienta valiosa
en este proceso. Un mediador puede facilitar el didlogo entre las partes, asegurando
imparcialidad y ayudando a enfocar las discusiones en soluciones practicas. Ademas, el
mediador puede proponer opciones creativas que beneficien a ambas partes, como
créditos cruzados, compensaciones en especie u otros acuerdos innovadores. Este enfoque
no solo acelera la resolucion del conflicto, sino que también puede generar un acuerdo

que satisfaga las expectativas de ambas partes.

Por ultimo, una vez se alcanzase un acuerdo, sera crucial documentarlo adecuadamente.
Esto implica redactar un contrato transaccional que especifique claramente las
obligaciones pactadas, como las cantidades a pagar, los plazos y las condiciones del

acuerdo. Ademas, el contrato debera incluir cldusulas que establezcan la renuncia mutua
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a futuras reclamaciones sobre los mismos hechos. En paralelo, EDM debera desarrollar
una estrategia de comunicacion efectiva para informar a las partes interesadas sobre la
resolucion del conflicto, minimizando el impacto reputacional y destacando la gestion

eficiente y responsable del litigio.

En resumen, la negociacion extrajudicial no solo ofrece una via para resolver el litigio
con Generali Seguros de manera mas eficiente, sino que también permite a EDM proteger
sus recursos financieros, mantener su reputacion y fortalecer la confianza en el marco de
la transaccion con nuestro cliente. Explorar acuerdos transaccionales con Generali
Seguros para reducir la incertidumbre del litigio y evitar mayores importes asociados al

proceso judicial.

En conclusion, la estimacion total aproximada de los costes asociados a este
procedimiento judicial asciende a mas de 6.000 euros, lo cual podria impactar
negativamente tanto en el valor financiero como en la reputacion de EDM. Sin embargo,
la intervencion de profesionales especializados, tanto en el ambito legal como en el
financiero, permitiria disefiar una estrategia eficaz de mitigacion de riesgos para proteger
la operacion y minimizar sus efectos. En este sentido, la implementacion de medidas
legales y financieras adecuadas resulta clave para disminuir el impacto del litigio. Estas
acciones no solo ofrecerian mayor seguridad juridica y econdomica a EDM, sino también
al cliente en el proceso de adquisicion. La estrategia mas recomendable combina tres

pilares fundamentales:

- Negociacion extrajudicial con Generali Seguros para alcanzar un acuerdo
satisfactorio que reduzca la incertidumbre y los costes asociados al proceso.

- Provision contable de los riesgos derivados del litigio, en linea con la
normativa contable aplicable, para reflejar la contingencia en los estados
financieros de manera transparente.

- Ajustes contractuales especificos, como cldusulas de indemnizacién o
retenciones de garantia, que protejan al comprador frente a posibles

responsabilidades futuras.

Asimismo, la implementacion de medidas correctivas y mecanismos de mediacion
profesional no solo permitiria resolver el conflicto de manera eficiente, sino que

fortaleceria la percepcion de gestion responsable por parte de EDM. Esto incrementaria
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la confianza de Atlas Capital en la operacidon y potenciaria el atractivo del negocio,

facilitando una transicion exitosa y minimizando los riesgos a largo plazo.

4. Compromiso de no competencia

El cliente tiene como objetivo asegurar que el grupo vendedor no compita con la actividad
de gestion portuaria durante un plazo de cinco afios en la region del Mediterraneo. Este
tipo de acuerdo, conocido como compromiso de no competencia, tiene como proposito
principal proteger la inversion del comprador, evitando que el grupo vendedor entre en
competencia directa en mercados relevantes y ponga en riesgo la viabilidad econémica
de la transaccion. Sin embargo, la validez de estos pactos estd condicionada a que respeten
criterios estrictos de proporcionalidad y necesidad, conforme a lo establecido por la
CNMC vy las normas de defensa de la competencia. Tanto la legislacion espafiola,
recogida en el art. 1 LDC, como la Comunicacion de la Comision Europea sobre
restricciones accesorias, exigen que estos compromisos se ajusten en su duracion, ambito
territorial y alcance para evitar restricciones desmedidas que puedan afectar

negativamente la competencia efectiva.

En este sentido, aunque el plazo propuesto por el cliente inicialmente de cinco afios y su
aplicacion a toda la region del Mediterraneo pretenden ofrecer una proteccion amplia,
existe el riesgo de que sea considerado desproporcionado por la CNMC. La practica
habitual en operaciones de concentracion empresarial establece que los acuerdos de no
competencia no deben superar los tres afios, salvo justificaciones excepcionales
debidamente acreditadas, como la transferencia de conocimiento técnico o la proteccion
de activos intangibles esenciales. De igual manera, el ambito territorial debe limitarse a
aquellas areas donde la empresa adquirida ha tenido una participaciéon de mercado
significativa o donde existan riesgos reales de competencia directa. En este caso, reducir
el alcance territorial a regiones especificas como Cantabria y Vizcaya podria resultar

suficiente y mas alineado con los principios de proporcionalidad y necesidad.

La CNMC, al evaluar la operacion, realizara un analisis riguroso de la proporcionalidad
del acuerdo. Durante el procedimiento de revision, que debe notificarse si se superan
ciertos umbrales de facturacion o cuota de mercado, la CNMC valorara si el compromiso
es adecuado para proteger el valor de la transaccidon sin imponer restricciones

innecesarias. Para evitar posibles objeciones, es fundamental que la documentacion
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presentada justifique de manera clara y detallada la necesidad del pacto, destacando como
contribuye a proteger los activos adquiridos y garantizando que no excede lo
estrictamente necesario para asegurar la viabilidad econdémica de la operacion. Ademas,
se recomienda incluir mecanismos de revision periddica que permitan ajustar la duracion
y el alcance territorial del pacto en funcion de la evolucion del mercado y de las

necesidades de las partes implicadas.

En cuanto a las recomendaciones y medidas a tomar, resulta prioritario limitar la
duracion y el ambito territorial del compromiso para asegurar su aprobacion. Un plazo
maximo de tres afios y una delimitacion geografica precisa a las regiones donde el negocio
adquiri6 activos consolidados maximizan las probabilidades de aceptacion por parte de

la CNMC.

Una posible redaccion para este compromiso podria ser la siguiente: “Estrella del Mar,
S.A., se compromete a no desarrollar actividades portuarias similares en las provincias de
Cantabria y Vizcaya durante un periodo de tres afos, contado desde la fecha de

transferencia de las concesiones”.

Ademas, para evitar que el acuerdo bloquee de manera injustificada otras oportunidades
comerciales razonables del grupo vendedor, se recomienda incluir excepciones
especificas. Estas excepciones podrian contemplar actividades indirectas o bajo nuevas
marcas que no representen una amenaza competitiva directa para el comprador. La
normativa europea, en su Comunicacion sobre restricciones accesorias, respalda este tipo
de excepciones cuando no afectan de manera sustancial a la competencia, lo cual también

incrementaria las probabilidades de aprobacion por parte de la CNMC.

Asimismo, se debe garantizar una compensacion adecuada al grupo vendedor por las
restricciones impuestas, lo cual refuerza la validez juridica del acuerdo y cumple con las
mejores practicas en este tipo de operaciones. En acuerdos similares, las compensaciones
suelen situarse entre el 5% y el 10% del valor de la transaccion, en funcién del impacto
econémico de las limitaciones establecidas. Incluir esta compensacion no solo
contribuiria al equilibrio entre las partes, sino que también facilitaria la aceptacion del

pacto por el grupo vendedor.
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Para implementar estas medidas de manera eficiente, es fundamental involucrar a
asesores legales especializados en derecho de la competencia y en las relaciones con la
CNMC. La participacion de expertos en este ambito permitird anticipar posibles
objeciones regulatorias y optimizar la presentacion de la operacion ante la CNMC,
garantizando el cumplimiento de todos los requisitos normativos. De igual forma,
establecer clausulas de revision periddica en el contrato puede proporcionar mayor
flexibilidad y asegurar que el pacto contintie siendo proporcional y justificado en el

tiempo.

En definitiva, el compromiso de no competencia es una herramienta clave para proteger
la viabilidad econdmica y el valor estratégico de los activos transferidos en la transaccion
entre EDM y Atlas Capital. No obstante, su disefio debe ajustarse cuidadosamente a los
principios de proporcionalidad y necesidad, limitando la duracion a tres afios y acotando
el ambito territorial a las areas especificas donde el negocio ha operado activamente. La
inclusion de excepciones razonables y de una compensacion adecuada garantizara el
equilibrio entre las partes y la validez del pacto, mientras que el asesoramiento experto y
la implementacion de mecanismos de supervision y revision aportaran seguridad juridica
a largo plazo. De este modo, el acuerdo contribuird al éxito de la operacion, protegiendo
los intereses del cliente comprador sin imponer restricciones excesivas que puedan

obstaculizar la competencia efectiva.

PARTE 2: PARTICIPACION EN OCEANSHIP Y FUSION
1. OPA obligatoria

En el siguiente punto de la controversia, se quiere adquirir el 29,7% de OceanShip sin

incurrir en la obligacioén de lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA).

En primer lugar, resulta imprescindible realizar una evaluacion de la obligacion de lanzar
una OPA obligatoria, tal como establece el art. 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el régimen de ofertas publicas de adquisicion de valores. Segun esta
normativa, un inversor estd obligado a formular una OPA cuando adquiere una
participacion que le otorga el control efectivo de la sociedad. Este control se presume,
principalmente, en dos supuestos: cuando se supera el 30% del capital social con derecho

a voto o cuando, aun con una participacion menor, se tiene una influencia significativa en
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la administracion de la sociedad, como la capacidad de nombrar o destituir a la mayoria

de los miembros del érgano de administracion.

En el caso presente, EDM adquiriria un 29,7% del capital de OceanShip, una
participacion que se encuentra justo por debajo del umbral del 30% que, de manera
general, desencadena la obligacion de lanzar una OPA. Sin embargo, al sumar el 3,5%
que la familia Machado (accionista mayoritario de EDM) ostenta indirectamente en la
sociedad, la participacion total ascenderia al 33,2%. Esta combinacion de participaciones
directas e indirectas superaria claramente el umbral del 30%, lo que activa la presuncion

de control efectivo segtn lo dispuesto en el Real Decreto.

Por lo tanto, la operacion podria dar lugar a la obligacioén de lanzar una OPA obligatoria,
ya que el control efectivo no se determina Uinicamente en funcion de la participacion
directa, sino también al considerar el control indirecto ejercido a través de accionistas
vinculados, como es el caso de la familia Machado. Esta interpretacion resulta coherente
con el objetivo de la normativa, que busca proteger a los accionistas minoritarios
asegurando que tengan la posibilidad de vender sus acciones en condiciones equitativas

frente a un cambio de control en la sociedad.

En consecuencia, la combinacion del 29,7% directo con el 3,5% indirecto alcanza una
participacion consolidada del 33,2%, lo que activa la obligacion de lanzar una OPA
obligatoria. Es necesario analizar con detalle los vinculos societarios y patrimoniales para
confirmar esta situacion y garantizar el cumplimiento normativo. Ademas, se recomienda
preparar una estrategia clara para la comunicacion y ejecucion de la OPA, atendiendo a

los plazos y requisitos establecidos en el Real Decreto 1066/2007.

No obstante, ante la posibilidad de que la operacion active la obligacion de lanzar una
OPA obligatoria, se plantean diversas alternativas estratégicas para evitar dicho
escenario. A continuacion, se analizan las opciones mas viables y sus implicaciones tanto

juridicas como financieras:

e Reducir la participacion en la compra inicial: Una opcion seria que EDM reduzca

su adquisicion inicial para situarse por debajo del 26,5% aproximadamente, de

modo que, sumando el 3,5% indirecto, el total quede claramente bajo el 30%.
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Aunque esta alternativa presenta una alta viabilidad juridica, su implementacion
resulta poco viable desde el punto de vista financiero y estratégico. Reducir la
participacion de EDM para situarla por debajo del 26,5% implicaria una pérdida
de influencia significativa en OceanShip, limitando la capacidad de EDM para
participar en decisiones clave y, por ende, afectando el valor estratégico de la
inversion. Esto podria hacer que la operacion pierda atractivo tanto para EDM
como para Atlas Capital. Ademas, al diluir su posicion, EDM no aprovecharia el
potencial de control necesario para maximizar su retorno de inversion.

Operacion _mediante una sociedad conjunta: Otra opcion seria articular la

operacion a través de una sociedad participada por EDM y un tercer socio, donde
EDM tenga una participacion minoritaria en la sociedad vehicular.

Aunque esta estructura puede reducir formalmente la participacion directa de
EDM, la CNMV podria objetarla si identifica que EDM sigue ejerciendo un
control efectivo indirecto a través de su posicion mayoritaria en la sociedad
vehicular. Ademas, la necesidad de involucrar a un tercer socio incrementaria los
costes de la operacion y podria complicar las negociaciones, introduciendo
intereses ajenos que dificultarian la alineacion de objetivos estratégicos entre
EDM y OceanShip.

Aportacidon de una cldusula de renuncia a la influencia significativa: Se podria

incluir una clausula en los acuerdos para que EDM renuncie a influencias en
decisiones estratégicas clave de OceanShip. Esta estrategia, aunque infrecuente,
podria ayudar a argumentar la falta de control. La viabilidad de esta opcion
dependeria de la interpretacion de la CNMYV y permitiria completar la adquisicion

sin control directo.

De las tres alternativas analizadas para evitar la obligacion de lanzar una OPA obligatoria,

la tercera opcidn, consistente en la aportacion de una clausula de renuncia a la influencia

significativa, resultaria la mas viable por su equilibrio entre seguridad juridica, viabilidad

financiera y preservacion del valor estratégico de la operacion.

En primer lugar, desde el punto de vista juridico, la clausula de renuncia a la influencia

significativa responde directamente a los criterios establecidos en el Real Decreto

mencionado anteriormente, que determina que la obligacion de lanzar una OPA surge no

solo por la superacion del 30% del capital social, sino también cuando un inversor
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adquiere una influencia significativa en la toma de decisiones estratégicas de la sociedad.
En este sentido, una cldusula de renuncia puede servir como prueba de que, aun
alcanzando formalmente el 29,7% y considerando el 3,5% indirecto de la familia

Machado, EDM no ejerce control efectivo sobre OceanShip.

La inclusion de esta clausula limitaria explicitamente las capacidades de EDM en ambitos
como el nombramiento o destitucion de miembros del Consejo de Administracion, la
aprobacion de presupuestos, la formulacion de planes estratégicos o cualquier otra
decisiéon que implique un control directo de la compaiiia. De este modo, se consigue
cumplir con los requisitos legales para evitar la presuncion de control sin necesidad de
modificar la estructura accionarial. Ademas, la CNMV tendria menos argumentos para
cuestionar la operacion, siempre que la renuncia esté correctamente justificada y

respaldada con informes juridicos sélidos que evidencien la falta de influencia.

En segundo lugar, desde el punto de vista financiero, esta opcion ofrece una clara ventaja
frente a las otras alternativas. Mientras que la reduccion de la participacion inicial
limitaria significativamente la capacidad de influencia de EDM y podria disminuir el
valor estratégico de la operacion, la clausula de renuncia permite que EDM mantenga su
participacion del 29,7%. Esto asegura que la empresa contintie disfrutando de los
beneficios derivados de su posicion accionarial relevante sin verse obligada a fragmentar
su participacion. Por otra parte, evitar la creacion de una sociedad conjunta con un tercer
socio, como plantea la segunda opcién, permite reducir los costes adicionales y las

complejidades operativas que surgirian al introducir un actor externo en la transaccion.

Desde un punto de vista estratégico, esta alternativa resulta igualmente atractiva porque
garantiza que EDM siga siendo el principal actor en la operacion, manteniendo una
presencia significativa en OceanShip. A pesar de renunciar formalmente a ciertas
influencias estratégicas, la participacion cercana al 30% continta siendo relevante en la
estructura accionarial de la empresa, lo que permite a EDM estar bien posicionada para
recuperar su inversion y beneficiarse del crecimiento futuro de OceanShip sin violar los
criterios regulatorios. Esta solucion evita el riesgo de fragmentar la operacion o ceder
espacio a terceros, lo cual podria diluir el control efectivo de EDM y perjudicar la

rentabilidad a largo plazo.
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Por ultimo, la flexibilidad juridica y practica de esta opcion la convierte en la mas
adecuada frente a las otras alternativas. La clave del éxito radica en que la cldusula de
renuncia sea redactada de forma clara y precisa, especificando las decisiones y areas en
las que EDM no tendré capacidad de influir. Ademas, es recomendable acompadar este
compromiso con un informe pericial que refuerce la interpretacion de que EDM carece
de control efectivo sobre OceanShip. Esta presentacion estructurada y justificada frente a
la CNMV aumenta significativamente las probabilidades de aprobacion sin necesidad de

realizar modificaciones adicionales en la operacion.

En relacién con el programa de recompra de acciones previsto por el Consejo de
OceanShip, se analizara a continuacion las consecuencias que este podria tener sobre la
participacion de EDM y las medidas necesarias para evitar posibles implicaciones
regulatorias. En el caso de que OceanShip aprobase dicho programa, se generaria un
efecto directo sobre el porcentaje de participacion de EDM. La razén es que, si OceanShip
reduce el nimero total de acciones en circulacion mediante este mecanismo, el porcentaje
de participacion de EDM aumentaria proporcionalmente, aun cuando no se adquieran mas
acciones. De mantenerse en el 29,7%, esta situacion podria provocar que la participacion
superase el umbral del 30%, lo cual activaria automaticamente la obligacion de lanzar

una OPA obligatoria, como se ha explicado anteriormente.

El aumento proporcional de la participacion es una consecuencia natural de la reduccion
del denominador (acciones en circulacion) y no implica una adquisicion activa por parte
de EDM. Sin embargo, juridicamente se interpreta como un control efectivo si el
porcentaje resultante alcanza o supera el umbral del 30% del capital social con derecho a
voto, lo que exige el cumplimiento de las normas relativas a las ofertas publicas de

adquisicion.

Para evitar esta obligacion, una medida viable seria que EDM reduzca ligeramente su
participacion inicial, situdndola en un nivel lo suficientemente bajo para que, incluso tras
la recompra, el porcentaje resultante se mantenga por debajo del 30%. Por ejemplo, si se
estima que la recompra supondrd una reduccion del 1% de las acciones, EDM podria
ajustar su participacion al 29,4% o 29,5%. De este modo, se aseguraria que, una vez

aplicada la reduccion del capital, la participacion ajustada no exceda el limite legal.
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En conclusion, el programa de recompra de acciones debe ser objeto de un andlisis
exhaustivo, dado que, aunque sea una decision interna de OceanShip, puede tener efectos
colaterales sobre la participacion de EDM vy activar la obligacion de lanzar una OPA. La
recomendacion es que EDM ajuste su participacion previamente para evitar cualquier
riesgo de incumplimiento normativo. Ademas, se sugiere llevar un seguimiento periddico
de la ejecucion del programa de recompra, con el apoyo de asesores financieros y legales,
para recalcular y anticipar los efectos sobre el porcentaje de participacion de manera

oportuna.

2. Posibilidad de fusion con OceanShip

La posibilidad de una fusiéon entre EDM y OceanShip representa una oportunidad
estratégica que podria transformar significativamente la posicion competitiva de ambas
empresas en el sector maritimo y portuario. Una fusion bien estructurada permitiria la
creacion de sinergias operativas y financieras, asi como una consolidaciéon en mercados
clave. Sin embargo, también implica desafios legales, econdmicos y estratégicos que

deben analizarse cuidadosamente para maximizar los beneficios y mitigar los riesgos.

Para dar respuesta a esta cuestion, se analizardn en detalle los distintos aspectos
involucrados en el proceso de fusion, prestando especial atencion a los elementos que
podrian influir en la operacion y sus implicaciones practicas. En los siguientes apartados,

se evaluaran los escenarios relevantes y las posibles medidas a adoptar.

2.1 Posibilidad de articular la operacion sin que la familia Machado deba lanzar
una OPA obligatoria

En el contexto de la posible fusion entre OceanShip y EDM, donde la familia Machado
pasaria a controlar aproximadamente un 57% de la sociedad resultante, resulta necesario
analizar si esta situacion pudiera activar la obligacion de lanzar una OPA obligatoria y,

en su caso, los requisitos que deben cumplirse para evitar dicha obligacion.

De acuerdo con la normativa vigente en materia de OPAs, y como bien se ha mencionado
anteriormente, la obligacion de lanzar una OPA obligatoria surge cuando un accionista
adquiere una participacion que le confiere el control efectivo de la sociedad. Este control
se presume, por lo general, en dos circunstancias: cuando se supera el 30% del capital

social con derecho a voto, ya sea mediante una adquisicion directa o indirecta. O, cuando
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se obtiene una influencia significativa en la administracion de la sociedad, aunque no se

alcance formalmente el umbral del 30%.

En el presente caso, tras la fusion, la familia Machado alcanzaria una participacion del
57% en la sociedad resultante. Este porcentaje supera ampliamente el umbral del 30%, lo
que, en principio, activaria la obligacion de lanzar una OPA obligatoria sobre el resto de
los accionistas, con el fin de garantizar que los accionistas minoritarios tengan la
posibilidad de vender sus participaciones en condiciones equitativas frente a un cambio

de control.

Sin embargo, existen mecanismos que podrian eximir a la familia Machado de esta
obligacion. El art. 8 del mismo Real Decreto contempla una exencion especifica en los

supuestos de fusion siempre que se cumplan los siguientes requisitos clave:

- La fusién debe ser aprobada en la junta general de accionistas de ambas
compafiias con las mayorias exigidas por la Ley de Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, LME). La
aprobacion con mayoria reforzada resulta indispensable, no solo como una
exigencia formal, sino también como un elemento que legitima la operacion y
asegura la participacion de todos los accionistas en la toma de decisiones.

- Los accionistas que, como consecuencia de la fusion, alcancen un porcentaje
superior al 30% de los derechos de voto no deben haber votado a favor de la
operacion en la junta general. La abstencion o el voto en contra resulta
determinante para demostrar que la finalidad de la fusién no persigue un
cambio de control, sino que responde a un objetivo industrial o empresarial
legitimo.

- La operaciéon debe garantizar la transparencia y equidad del proceso,
permitiendo que los accionistas minoritarios de OceanShip reciban una
contraprestacion justa y proporcional a su participacion en la sociedad
resultante. Este punto es clave para proteger los intereses de los minoritarios,
minimizar riesgos de conflictos legales y asegurar la aceptacion de la fusion

por parte de todos los implicados.

Ademas de cumplir con los requisitos legales establecidos, una estructura alternativa que

podria implementarse para facilitar la exencion de la OPA obligatoria seria articular la
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operacion como una absorcion con continuidad de participacion accionarial por parte de
los accionistas minoritarios de OceanShip. En este modelo, la operacion de fusion se
estructuraria de tal forma que los accionistas actuales de ambas sociedades (EDM y
OceanShip) mantengan una participacion proporcional en la entidad resultante, lo que

evitaria un cambio sustancial en el control efectivo.

La ventaja principal de esta alternativa radica en que, aunque la familia Machado pasaria
a controlar aproximadamente un 57% de los derechos de voto en la sociedad fusionada,
podria argumentarse que dicha operacion no constituye una adquisiciéon de control
efectiva, sino una integracion estratégica entre las dos compafiias. Al mantener la
continuidad accionarial y respetar la proporcion de participacion de los accionistas
minoritarios en la nueva entidad, se refuerza la idea de que la fusién no tiene como

objetivo principal la toma de control, sino una finalidad empresarial e industrial.

Desde un punto de vista normativo, esta estructura estaria alineada con lo previsto en el
art. 8 mencionado, el cual establece que la obligacion de lanzar una OPA queda eximida
cuando, como resultado de una operacion de fusion, los accionistas alcanzan una
participacion mayoritaria en la entidad resultante, siempre y cuando no hayan votado a
favor de la fusion en la junta general y se justifique que la operacion tiene un objetivo
industrial o empresarial, y no una finalidad de control. La continuidad accionarial resulta
clave para reforzar esta interpretacion, ya que evidencia que la posicion de los accionistas,

especialmente los minoritarios, no se ve alterada de forma desproporcionada.

Para garantizar el éxito de este supuesto, resulta esencial que la operacion se justifique y
estructure adecuadamente desde el punto de vista juridico y econdomico. La
documentacion del proceso debe incluir informes periciales y financieros que respalden
la finalidad industrial de la operacion, asi como los beneficios que la fusion aportaria al
conjunto de los accionistas. Ademads, la aprobacion de la fusion en la junta general de
accionistas de ambas compaiiias con las mayorias reforzadas exigidas por la LME resulta
imprescindible para dotar a la operacion de plena legitimidad, generando confianza entre

las partes y evitando posibles impugnaciones o conflictos legales.

En conclusion, para eximir la obligacion de lanzar una OPA obligatoria en el contexto de
la fusion entre OceanShip y EDM, es imprescindible cumplir con los criterios

mencionados anteriormente. Esto implica la aprobacion de la fusion por mayoria
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reforzada en las juntas generales, la abstencion o voto en contra de los accionistas que
superen el umbral del 30% y la demostracion de que la operacion tiene un objetivo

industrial o empresarial legitimo.

Asimismo, estructurar la operacion como una absorcion con continuidad de participacion
accionarial para los minoritarios de OceanShip permitiria evitar un cambio sustancial en
el control efectivo, lo que refuerza la viabilidad juridica de la exencion. Al garantizar la
transparencia, la equidad y la proporcionalidad del proceso, se eliminan riesgos legales y
se maximizan las probabilidades de éxito de la operacion, protegiendo los intereses de

todas las partes implicadas y facilitando la integracion de ambas compafias.

2. 2 Calendario y pasos principales desde el punto de vista de derecho societario y
mercado de valores

La articulacion de la fusion requiere un cronograma detallado que contemple las
diferentes fases del proceso. A continuacidon, se propone los pasos principales y su

secuencia:

1) Paso: Aprobacion del proyecto de fusion por los Consejos de Administracion:
Los Consejos de ambas compafiias deberan elaborar y aprobar un proyecto comin
de fusion, conforme a la LME. Este documento debe detallar los términos y
condiciones de la operacion, la relacion de canje de las acciones y un andlisis
sobre las implicaciones econdmicas y estratégicas de la fusion. El tiempo
estimado para esta parte seria de un mes aproximadamente.

2) Paso: Nombramiento de expertos independientes: Serd necesario designar
expertos externos que evaluen la equidad del proyecto (exigido por la CNMYV para
asegurar transparencia), incluyendo la relacion de canje y los métodos de
valoracion utilizados. Estos informes deben ser accesibles para los accionistas y
las autoridades competentes. Este proceso tendria una duracion entre uno y dos
meses.

3) Paso: Convocatoria y aprobacion en juntas generales: Las juntas generales de
ambas empresas deben aprobar el proyecto de fusion, siguiendo el procedimiento
de convocatoria y los plazos establecidos en la LME. Para la aprobacion del
acuerdo de fusion, serd necesario cumplir con las mayorias reforzadas exigidas

por la normativa aplicable, especialmente en el caso de OceanShip, donde se debe
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4)

S)

6)

asegurar el respaldo suficiente de los accionistas. Este paso resulta fundamental
para garantizar el respaldo de los accionistas y avanzar hacia la formalizacion del
acuerdo. El tiempo estimado para completar este proceso seria de
aproximadamente dos meses, considerando la preparacion de la documentacion
necesaria, el envio de convocatorias y la deliberacion en las juntas generales.
Paso: Presentacion de autorizaciones regulatorias: Dependiendo de la
dimension de la empresa fusionada, serd necesario obtener la autorizacion previa
de la CNMC. Segun lo establecido en el art. 8.1 de la LDC, esta autorizacion sera
procedente si la cifra de negocio conjunta en Espafia supera los 240 millones de
euros y al menos dos de las empresas implicadas tienen cifras individuales
superiores a 60 millones de euros. Ademas, serd necesaria si la operacion genera
una concentracion que podria distorsionar significativamente la competencia en
los mercados afectados. Si no se alcanzan estos umbrales o no existe riesgo de
afectacion a la competencia, este paso no sera necesario, y la operacion podra
continuar sin intervencion regulatoria.

Paso: Formalizacion e inscripcion en el Registro Mercantil: Una vez aprobada
la fusion por los accionistas y obtenidas las autorizaciones regulatorias necesarias,
se procederd a formalizar el acuerdo e inscribirlo en el Registro Mercantil. A partir
de este momento, la fusion tendra plenos efectos juridicos.

Paso: Comunicacion y registro ante la CNMV: En caso de que alguna de las
empresas involucradas sea cotizada, se debera notificar la operacion a la CNMV
y publicarla en el mercado regulado correspondiente. Esto garantizard la
transparencia y el cumplimiento normativo respecto a los inversores y accionistas.
Este paso generalmente requiere un tiempo estimado de una a dos semanas para

completar la preparacion de la documentacion y su presentacion ante la CNMV.

El calendario total estimado para la fusion seria de seis y siete meses, sujeto a la revision

de la CNMV y la aprobacion de los accionistas.

2.3 Impacto del pacto de accionistas firmado en 1987 entre las familias Machado y
Azcona

El pacto de accionistas de 1987, aunque no haya sido modificado, sigue siendo
juridicamente vinculante. Al ser un contrato privado, establece que para cualquier

modificacion estructural (como una fusidon) es necesario el voto favorable de la familia
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Azcona. Este pacto es exigible siempre y cuando no se haya renunciado a ¢l o declarado

su caducidad. Algunas distintas opciones en este supuesto son las siguientes:

a) Solicitar el consentimiento de la familia Azcona: En este caso, para proceder con la
fusion, la familia Machado debe obtener el voto favorable de la familia Azcona. Se
cumpliria con el pacto de accionistas y evitaria conflictos legales. Esto podria requerir

negociaciones adicionales que podrian implicar concesiones a la familia Azcona.

b) Impugnar el pacto por obsolescencia: Se podria argumentar que el pacto no tiene
validez debido a que no ha sido actualizado y la practica de ambos accionistas en la toma
de decisiones ha cambiado. Sin embargo, no existe evidencia de que se haya dejado de
aplicar el pacto en decisiones estructurales. Impugnarlo podria resultar en litigios

prolongados y ademas podria retrasar la operacion y aumentar costes legales.

Ademas del pacto de accionistas firmado en 1987 entre las familias Machado y Azcona,
es necesario analizar la posible existencia de pactos parasociales adicionales que podrian
condicionar la viabilidad de la fusién con OceanShip. Los pactos parasociales, al ser
acuerdos privados entre los accionistas, pueden establecer derechos y obligaciones que
no estan recogidos en los estatutos sociales, pero que son juridicamente vinculantes para

las partes firmantes.

En este contexto, los pactos parasociales podrian incluir cldusulas que afecten

directamente la operacion de fusion, tales como:

e Derechos de veto o mayorias reforzadas: El pacto de 1987 ya refleja una influencia

significativa de las familias Machado y Azcona en la toma de decisiones
estratégicas. Es posible que existan pactos adicionales que exijan mayorias
reforzadas o derechos de veto para aprobar una fusion, lo cual otorgaria a estas
familias la capacidad de bloquear la operacion si consideran que sus intereses no

estan protegidos.

e Proteccién frente a cambios de control: Los pactos parasociales suelen incluir
clausulas que protegen a los accionistas mayoritarios y minoritarios frente a
posibles modificaciones en la estructura de control de la sociedad. En el contexto
de una fusion, estas clausulas podrian condicionar la distribucion del poder en la

sociedad resultante, limitando, por ejemplo, la participacion de nuevos socios.
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e Derechos de arrastre y acompafiamiento (drag-along y tag-along): Si la fusion

con OceanShip implica la transmisidn de participaciones, los pactos parasociales
podrian establecer mecanismos de proteccion para los accionistas, permitiendo a
los minoritarios acompanar a los mayoritarios en la operacion o asegurando que
se venda su participacioén en condiciones equitativas.

e Limitaciones a la emisién de nuevas acciones: En caso de que la fusion requiera

ampliaciones de capital, los pactos podrian contener cldusulas que limiten la
dilucion de la participacion de ciertos accionistas, especialmente de familias

influyentes como los Machado y Azcona.

Por lo tanto, la fusion entre EDM y OceanShip representa una oportunidad estratégica
para consolidar su posicion en el sector maritimo mediante sinergias operativas y
financieras. No obstante, para evitar la obligacion de lanzar una OPA, seré clave cumplir
con los criterios legales, como la aprobacion por mayoria reforzada y demostrar que la
operacidn persigue un objetivo industrial, no un cambio de control. Articular la fusion
con continuidad accionarial serd esencial para proteger a los accionistas minoritarios y

evitar conflictos.

El pacto de accionistas de 1987 afiade complejidad, ya que otorga a la familia Azcona
poder de veto en decisiones estructurales. Obtener su consentimiento o negociar
concesiones serd fundamental para garantizar el éxito del proceso y minimizar riesgos

legales.

Finalmente, un calendario estructurado y una ejecucion ordenada, con informes
independientes y aprobaciones regulatorias, permitird culminar la operacion en un plazo
estimado de entre seis y siete meses, garantizando transparencia y estabilidad para todas

las partes involucradas.

3. Conflicto de interés y oposicion de la familia Azcona

Para abordar esta cuestion, se analizaran los posibles argumentos de la familia Azcona,
evaluando los fundamentos juridicos en base al conflicto de interés, el pacto de
accionistas y la justificacion econdmica de la fusion. También se examinara el impacto
de la accion sobre la validez de la fusion seglin su estado de inscripcion en el Registro

Mercantil, siguiendo la normativa legal en Espafia.
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3.1 Evaluacion de los fundamentos de la accion de la familia Azcona

a) Pacto de accionistas como base para la anulacidn de la fusion: El pacto de accionistas

de 1987 estipula que cualquier modificacion estructural, como una fusion, requiere el
voto favorable de la familia Azcona. Aunque este pacto no es oponible directamente a la
sociedad, su incumplimiento puede generar responsabilidad contractual entre las partes
implicadas. La no asistencia de la familia Azcona a la Junta General no implica una
renuncia tacita a sus derechos, especialmente si consta su desacuerdo en actas previas, lo

cual podria fundamentar una accion judicial por incumplimiento del pacto.

Por otro lado, el art. 204 de la LSC permite a los accionistas impugnar los acuerdos
sociales adoptados en Junta General si estos vulneran sus derechos o resultan lesivos para
sus intereses. Ademas, el art. 93 de la misma ley protege los derechos de los accionistas,
como el derecho de informacion, participacion y voto. Si la operacion de fusion no respetd
estos derechos o se llevd a cabo sin transparencia, la familia Azcona podria alegar un

perjuicio injustificado que legitime su posicion.

En cuanto a la operacion de fusion, la LME exige la aprobacion del proyecto con mayorias
reforzadas en la junta general, tal como establece su art. 42. Si la fusién no cont6 con el
respaldo de la familia Azcona, incumpliendo lo dispuesto en el pacto parasocial, se
generaria un escenario en el que esta familia podria impugnar la operacion o solicitar

resarcimiento de dafios.

b) Alegacion de conflicto de interés de la familia Machado: La familia Azcona puede

argumentar que la familia Machado tenia un conflicto de interés, dado su interés indirecto
en OceanShip y la intencion de control, sugiriendo que la operacion no es
econdmicamente justificada para EDM y beneficia principalmente a la familia Machado.
El art. 190 de la LSC establece que los socios no pueden votar en decisiones en las que
tengan un conflicto de interés. La participacion indirecta de la familia Machado en
OceanShip y su control potencial tras la fusiéon pueden ser presentados como motivos de
conflicto. Si el tribunal considera que la operacion se justifica principalmente por los
intereses de la familia Machado y no por los de EDM, esto podria sustentar la accion de
anulacion. Esto dependera de la capacidad de la familia Azcona para demostrar que la
fusion fue impulsada por intereses particulares de la familia Machado, con escaso

beneficio para EDM.
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3.2 Impacto de la accion en la validez de la fusion

La viabilidad de una accion de nulidad dependera en gran medida de si la fusion ha sido
inscrita en el Registro Mercantil, pues la inscripcion afecta el cardcter irrevocable de la

fusion.

En el caso de que la fusion no haya sido inscrita en el Registro Mercantil, la familia
Azcona podria impugnar el acuerdo basandose en la infraccion del pacto de accionistas
de 1987 y en el conflicto de interés existente. La falta de consentimiento de un socio
relevante, como la familia Azcona, vulnera los acuerdos preexistentes y pone en cuestion
la legitimidad del proceso de aprobacion. Ademas, el conflicto de interés derivado de la
participacion indirecta de la familia Machado en OceanShip refuerza la posicion de la

familia Azcona para cuestionar la operacion.

La impugnacion estaria respaldada por los criterios legales aplicables (art. 204 LSC), que
permiten solicitar la nulidad de acuerdos sociales cuando estos contravienen los derechos
de los socios o el interés de la sociedad. En este sentido, la falta de transparencia y el
posible perjuicio a los intereses de EDM podrian servir como argumentos adicionales
para sustentar la accion. Si el tribunal considerase que la fusiéon fue aprobada sin
garantizar la participacion de todos los socios afectados, la accion de nulidad podria

prosperar, impidiendo la formalizacion de la operacion.

De otro modo, si la fusion ya ha sido inscrita, la situacion se complica
considerablemente, ya que la inscripcion en el Registro Mercantil confiere efectos
juridicos plenos frente a terceros, conforme al art. 47 de la LSC. Aunque esto dificulta
significativamente la posibilidad de anular la fusiéon, no la hace completamente

irreversible, pues existen vias excepcionales en casos de fraude o incumplimiento grave.

En esta situacion, la familia Azcona tendria opciones limitadas, pero atn viables. En
primer lugar, podrian optar por una reclamacion de dafos y perjuicios, argumentando el
incumplimiento del pacto de accionistas y la ausencia de una justificacion econdémica
solida para la operacion. Si logran probar el perjuicio econémico derivado de la fusion y
la mala fe en la actuacion de los administradores, la indemnizacioén se presentaria como

una alternativa compensatoria.
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En segundo lugar, podria ejercitarse la accion de responsabilidad contra los
administradores, conforme al art. 238 de la LSC. Para ello, la familia Azcona deberia
demostrar que los administradores de EDM actuaron en perjuicio de los intereses sociales,
favoreciendo de manera desproporcionada a la familia Machado o incumpliendo sus

deberes de diligencia y lealtad.

En conclusion, si la fusion ya ha sido inscrita, la anulacion resulta menos probable debido
a los efectos juridicos de la inscripcion, pero la familia Azcona podria buscar una
compensacion econdmica mediante una reclamacion de dafios y perjuicios o mediante la
accion de responsabilidad contra los administradores, siempre que logren acreditar el

perjuicio sufrido y la mala fe de los implicados.

Finalmente, en el supuesto de que la fusion no estuviese inscrita, la familia Azcona tiene
alta probabilidad de éxito en la anulacion del acuerdo de fusion, al alegar la violacion del
pacto de accionistas y el conflicto de interés. La anulacion seria viable y posiblemente
sera el remedio mas efectivo para proteger sus derechos. De lo contrario, si la fusién ya
ha sido inscrita, la nulidad de la fusion se torna inviable, pero la familia Azcona podria
seguir adelante con acciones legales para obtener una compensacion econdmica 0
plantear una accion de responsabilidad. Esto podria derivar en una reclamacion por dafios
y perjuicios para la familia Machado o los administradores de EDM, aunque la fusion

seguiria siendo valida juridicamente.

PARTE 3: ESTRATEGIA DE RETRIBUCION (SCRIP DIVIDEND)

1. Implementacion del scrip dividend

La implementacion de un esquema de scrip dividend representa una herramienta
estratégica de retribucion al accionista que permite a la empresa ofrecer la opcion de
recibir un dividendo en metalico o en acciones de nueva emision. Este mecanismo,
ademas de preservar la liquidez de la compaiiia, resulta atractivo para inversores
institucionales y accionistas a largo plazo, al ofrecer flexibilidad y la posibilidad de
reinversion sin costes adicionales. Sin embargo, su implementacion debe realizarse con
extremo cuidado para garantizar el cumplimiento normativo, evitar conflictos con los
accionistas tradicionales, como la familia Azcona, y maximizar los beneficios

estratégicos de la operacion.
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El scrip dividend permite a los accionistas elegir entre tres alternativas:

- Optar por recibir nuevas acciones proporcionales a su participacion actual.
- Vender los derechos de suscripcion en el mercado a otros inversores
interesados.

- Recibir el dividendo integro en efectivo si asi lo prefiere.

Esta flexibilidad garantiza que cada accionista pueda adaptar la retribuciéon a sus
necesidades especificas, mientras la empresa evita un desembolso inmediato de efectivo
si una proporcion significativa de accionistas opta por las nuevas acciones. Este esquema
no solo beneficia a la empresa al preservar su liquidez, sino que también permite a los
accionistas aumentar su participacion en la compaifiia sin costos adicionales

significativos.

Este esquema debe estructurarse mediante un aumento de capital con cargo a reservas,
aprobado por la junta general, en virtud de los arts. 303 y 304 de la LSC. Es fundamental
garantizar que el proceso respete el derecho de los accionistas a recibir un dividendo en
efectivo, que constituye una parte esencial del contrato social segtn el art. 276 de la LSC.
Aunque este articulo no exige que el dividendo se pague exclusivamente en metalico, la
jurisprudencia y la doctrina refuerzan la interpretacion de que esta modalidad debe
considerarse predeterminada para proteger los derechos fundamentales de los accionistas,

especialmente en ausencia de manifestacion expresa.

Por tanto, para evitar posibles conflictos con la familia Azcona, la opcién predeterminada
debe ser el dividendo en metélico. Esta medida garantiza la equidad, respeta el derecho
esencial de los accionistas y reduce significativamente el riesgo de impugnaciones, al

alinearse con la normativa vigente y las expectativas accionariales.

En cuanto al calendario del proceso, la junta debe aprobar el programa de scrip dividend
mediante una propuesta clara que exponga tanto el derecho a recibir en metalico como el
valor de las acciones equivalentes. La empresa debe establecer un plazo, generalmente de
entre diez y quince dias habiles, durante el cual los accionistas manifiesten su preferencia
por efectivo o acciones. Una vez finalizado este plazo, se procede a la entrega segtn la
opcion seleccionada. Este calendario debe integrarse cuidadosamente con las fechas clave
de la empresa, como la publicacion de resultados trimestrales o la celebracion de la junta

general anual.
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Por otro lado, la implementacion de un scrip dividend presenta multiples beneficios tanto

para la empresa como para los accionistas. A continuacion, se presenta una tabla

comparativa entre las ventajas del scrip dividend y otras estrategias comunes de

retribucion al accionista:

Tabla 3: Comparativa del scrip dividend y otras estrategias

DIVIDENDO EN RECOMPRA DE
ASPECTO SCRIP DIVIDEND
EFECTIVO ACCIONES
Impacto en el flujo de ) .
‘ Bajo Alto Bajo
caja
Atraccion de inversores Alta Media Alta
Dilucion de Posible (si se emiten
S ) No No
participacion acciones)
Fortalecimiento de
. Alto No No
capital
Flexibilidad para . .
o Alta Baja Baja
accionistas

En este punto, conviene examinar los principales aspectos relacionados con la

implementacion del scrip dividend, evaluando tanto sus beneficios como sus limitaciones:

Impacto en el flujo de caja: Este mecanismo permite a la empresa mantener

su liquidez al no desembolsar efectivo, lo que lo diferencia claramente del
dividendo en efectivo. Empresas como Banco Santander, BBVA y Telefonica
han implementado esta estrategia para preservar caja durante periodos de alta

demanda de capital.

Atraccion de inversores: Son especialmente atractivos para inversores a largo
plazo que buscan incrementar su participacion sin costes adicionales.
Empresas como Iberdrola y Repsol han destacado el valor de esta opcion para

fomentar la reinversion y consolidar la base accionarial.

Dilucién de participacién: Una de las desventajas es que puede diluir la
participacion de aquellos accionistas que opten por el efectivo, ya que se

emiten nuevas acciones. Esto se ha observado en empresas que no amortizan
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las acciones emitidas. Este efecto debe mitigarse mediante una comunicacion
clara y un disefo del programa que limite el volumen de acciones emitidas.

- Fortalecimiento de capital: Al emitir nuevas acciones, refuerza los recursos

propios de la empresa, algo que no sucede con las otras dos estrategias. Este
enfoque ha sido adoptado por empresas como Ferrovial para mantener una
solida posicion financiera.

- Flexibilidad para accionistas: Los accionistas pueden elegir la opcidon que

mejor se adapte a sus necesidades en el caso del scrip dividend, mientras que

las otras estrategias no ofrecen tal grado de personalizacion.

En relacion con los desafios del scrip dividend, uno de los mas relevantes es el impacto
potencial en el precio de la accién debido a la emision de nuevas acciones. Si la oferta
resulta excesiva, podria generarse una presion bajista que afectaria negativamente la
percepcion del mercado y el valor de la compaiiia. Este riesgo se intensifica cuando una
parte significativa de los accionistas opta por el efectivo, ya que la emision de nuevas

acciones diluye la participacion accionarial de los inversores que no reinvierten.

Para mitigar este riesgo, resulta esencial establecer limites en el nimero de derechos
emitidos y contemplar la implementacion de un plan de recompra de acciones, que actiia
como una medida correctiva para minimizar la dilucion y estabilizar la cotizacion. La
recompra consiste en que la empresa adquiere en el mercado secundario parte de las
acciones emitidas y las retira, reduciendo el numero total de acciones en circulacion. Esta

estrategia ofrece un doble beneficio:

- Compensacion de la dilucion accionarial: Al amortizar acciones recompradas,

se recupera parte de la participacion de los accionistas existentes.

- Estabilizacion de la cotizacién: La recompra envia una sefial positiva al
mercado sobre la confianza de la empresa en su propia estabilidad financiera,

lo que ayuda a frenar la presion bajista.

Por lo tanto, el éxito de este mecanismo depende no solo de sus ventajas intrinsecas, como
la flexibilidad y el fortalecimiento del capital, sino también de una implementacion
cuidadosa que minimice los riesgos asociados. Aspectos como el impacto en la cotizacion
de la accion y la dilucidon accionarial deben ser gestionados mediante controles en la

emision de nuevas acciones y estrategias correctivas, como la recompra de acciones. Una
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combinacion equilibrada de estos elementos permitird maximizar los beneficios del
esquema, fortaleciendo la posicion financiera de la compaiia y generando confianza entre

los accionistas e inversores institucionales.

Dado que la familia Azcona ha manifestado su oposicion, es fundamental comunicar de
forma transparente que el scrip dividend respeta su derecho a percibir el dividendo en
metalico. Establecer el efectivo como opcion predeterminada elimina cualquier riesgo de

conflicto y garantiza el cumplimiento del art. 276 de la LSC.

Para abordar estas inquietudes, el Consejo debe implementar una estrategia de
comunicacion proactiva dirigida a todos los accionistas, explicando los beneficios del
esquema y asegurando que no limita sus derechos. Mensajes personalizados para
accionistas clave, como la familia Azcona, pueden combinar un tono conciliador con
argumentos claros sobre la flexibilidad del scrip dividend. Ademas, la empresa puede
ofrecer incentivos atractivos, como un 5% adicional en acciones gratuitas para quienes
opten por la reinversion, fomentando asi la aceptacion del programa y equilibrando los

intereses de los distintos accionistas.

Para concluir, una implementacion exitosa del scrip dividend requiere una planificacion
rigurosa que combine la proteccion de los derechos accionariales con los beneficios
financieros y estratégicos del esquema. Establecer el dividendo en metalico como opcién
predeterminada, ofrecer incentivos a la reinversion y adoptar medidas correctivas, como
un plan de recompra de acciones, asegura el equilibrio entre la satisfaccion accionarial,
la preservacion de la liquidez y el fortalecimiento del capital de la empresa. Al mismo
tiempo, gestionar las preocupaciones de accionistas reticentes como la familia Azcona
mediante un enfoque comunicativo claro y transparente contribuird a consolidar la

confianza y la estabilidad del proyecto.
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