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GLOSARIO DE TERMINOS

Empresas e Instituciones

1.

2.

AC - Atlas Capital

CNMC - Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
CNMYV - Comision Nacional del Mercado de Valores

EdM - Estrella del Mar, S.A.

EGP - Estrella Gestion Puertos, S.L.U.

TACRC - Tribunal Administrativo Central de Recursos Contractuales

OS - OceanShip, S.A.

Leyes y Reglamentos

1.

2.

10.

11.

BORME - Boletin Oficinal del Registro Mercantil

CC - Cddigo Civil

CNMC - Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
CNMYV - Comision Nacional del Mercado de Valores

ITP - Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales

LDC - Ley de Defensa de la Competencia (Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de
la Competencia.)

LCSP - Ley de Contratos del Sector Publico (Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de
Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al ordenamiento juridico
espanol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y
2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.)

LIRPF - Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (Ley 35/2006, de 28
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.)

LSC - Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.)

PGC - Plan General Contable

RD LME - Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (Real
Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptany prorrogan determinadas
medidas de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la Guerra de
Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones
de vulnerabilidad; de transposicién de Directivas de la Unién Europea en materia



de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacién de la
vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de
ejecucion y cumplimiento del Derecho de la Unién Europea.)

12. RD OPAs - Real Decreto sobre el régimen de las OPAs (Real Decreto 1066/2007, de
27 dejulio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.)

13. TJUE - Tribunal de Justicia de la Unidn Europea

Otros Términos Juridicos y Econémicos
1. OPA - Oferta Publica de Adquisicion
2. R&W - Representations and Warranties (Declaraciones y garantias)

3. SPA - Sale and Purchase Agreement (Contrato de Compraventa)



El presente trabajo, como parte del Master en Acceso a la Abogacia y la Procura en la
Especialidad de Empresa, tiene como objetivo abordar los retos y estrategias legales
asociados al derecho corporativo y mercantil, centrando su analisis en operaciones
empresariales de alta complejidad. Este TFM presenta un enfoque practico aplicado a dos
grandes bloques: asesoramiento juridico integral a empresas en procesos de adquisicion,
reestructuracion y fusion; y diseno de estrategias para mitigar riesgos regulatorios,
contractuales y financieros en el marco de la legislacion espanolay comunitaria.

El objetivo principal de este TFM es desarrollar un marco juridico detallado que permita
afrontar con éxito los desafios legales que enfrentan dos grandes empresas ficticias: Atlas
Capital, un fondo de inversién de caracter internacional, y Estrella de Mar, S.A., una
sociedad espanola de amplia trayectoria. A través de un analisis exhaustivo, el trabajo
plantea soluciones juridicas fundamentadas, adaptadas a las necesidades especificas de
cada casoy en estricto cumplimiento con la normativa vigente.

En la primera parte, se centra el analisis en el asesoramiento a Atlas Capital, fondo de
inversidn con interés en la adquisicién de activos portuarios. Aqui, se identifican y mitigan
riesgos asociados a procedimientos sancionadores abiertos por la Comisiéon Nacional de
los Mercados y la Competencia, y se disefia una reorganizacion societaria orientada a la
eficiencia operativa y cumplimiento normativo. Adicionalmente, se desarrollan estrategias
contractuales para enfrentar posibles litigios y se examina la viabilidad de un pacto de no
competencia.

La segunda parte aborda las implicaciones legales de operaciones estratégicas en Estrella
de Mar, S.A., una empresa con presencia en el sector maritimo. En esta seccion, se
examinan los requisitos para eludir una oferta publica de adquisicidon obligatoria, la
estructuracion de una fusion por absorciony la defensa frente a acciones legales de socios
minoritarios. A través de un analisis técnico y de la normativa vigente, se proponen
soluciones para proteger los intereses de la empresa y sus accionistas.

En la tercera parte, se analiza la implementacidn de un programa de scrip dividend dentro
de la estructura societaria de Estrella de Mar S.A., una estrategia de retribucién flexible para
accionistas que combina pagos en metalico y emisidn de nuevas acciones. Este esquema
se estudia desde una perspectiva legal y financiera, considerando casos relevantes como
el de Iberdrola, para anticipar y gestionar posibles conflictos derivados de su
implementacion.

La metodologia adoptada en este trabajo combina el rigor juridico con un enfoque
estratégico, integrando el andlisis normativo, jurisprudencialy doctrinal con herramientas
practicas de planificacion y negociacion. Ademas, se presentan recomendaciones
especificas que buscan garantizar el cumplimiento normativo, mitigar riesgos y maximizar
el valor para los actores involucrados en las operaciones analizadas.



PARTE 1: ASESORAMIENTO A ATLAS CAPITAL

Atlas Capital, unfondo deinversion de alcance internacional, se caracteriza por su enfoque
estratégico en identificar y adquirir activos con alto potencial de crecimiento y generacién
de valor en sectores clave. En el ambito portuario, Atlas Capital ha demostrado un interés
particular en consolidar operaciones y optimizar sinergias mediante la integracion de
empresas especializadas en la gestidon de infraestructuras portuarias. Este enfoque se
alinea con su reciente adquisicion de Andalusia Harbors, S.L., sociedad que opera
instalaciones portuarias en el sur de Espafia bajo un modelo de concesiones.

En linea con esta estrategia, Atlas Capital ha manifestado su intencién de explorar la
adquisicion de la division de gestion portuaria de Estrella del Mar, S.A., una empresa
espafiola con solida trayectoria en el sector del transporte de mercancias y una
significativa presencia en puertos del norte de Espafia, asi como en el noroeste de Africa.
Este movimiento busca integrar las operaciones de Andalusia Harbors con la division de
gestion portuaria de Estrella del Mar, creando un grupo econdémico consolidado con mayor
capacidad operativa, competitividad y proyeccién internacional.

Este dictamen tiene por objeto ofrecer una respuesta fundamentada a las cuestiones planteadas
por Atlas Capital, abordando los aspectos legales de mayor relevancia en relacién con la
operacion propuesta.

Estructura societaria de Estrella de Mar

Estrella del Mar, S.A. (Sociedad principal)

e Concesion: Puerto de Bilbao
e Contrato de arrendamiento con Barcos Antén, S.L.
e Centralizacion de personaly equipo directivo especializado
o Filiales:
o Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (100% propiedad de Estrella del Mar, S.A.)
e Concesiones:
= Puerto de Ferrol
=  Puerto de Santander
o Estrella Mercancias, S.L.U. (100% propiedad de Estrella del Mar, S.A.)
e Filial:
= Estrella Marruecos, S.L.U.
e Concesion:
=  Puerto de Casablanca



1.1: LA APERTURA DE UN PROCEDIMIENTO SANCIONADOR POR INFRACCION
EN MATERIA DE COMPETENCIA A LA FILIAL DEL GRUPO, ESTRELLA DE MAR

Atlas Capital (en adelante “AC”) se encuentra en medio de un proceso de adquisiciéon de
Estrella de Mar, S.A. (en adelante “Estrella de Mar” o “EdM”), un grupo empresarial
dedicado a la gestion portuaria, cuyo activo mas estratégico es la concesion del puerto de
Santander, un puerto clave en el norte de Espafa. Sin embargo, antes de proceder con la
compra, se ha identificado un riesgo significativo: Estrella de Mar esta siendo investigada
por la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) debido a la
presunta participacién en practicas anticompetitivas, especificamente en un posible caso
de colusidn relacionado con la distribucién de licitaciones para concursos publicos,
incluyendo el mencionado puerto de Santander.

La investigacion ha sefialado que el jefe de division de Estrella de Mar se reunié de forma
repetida con otros competidores para coordinar sus estrategias de participacion en
subastas publicas. Estas practicas podrian haber alterado los procedimientos de licitacion
y afectado la competencia en el mercado. De confirmarse dicha colusién, Estrella de Mar
se enfrentaria a sanciones econémicas, posibles restricciones para operar en el futuro, y la
revocacion de su concesion portuaria.

El impacto de estas circunstancias podria ser sustancial para Atlas Capital, ya que la
transaccion depende de la preservacion de la concesion del puerto de Santandery de una
evaluacion econdmica favorable. Ademas, la posible imposicién de sanciones podria
alterar las condiciones financieras de Estrella de Mary afectar la viabilidad de la operacion
de compraventa.

A. Marco normativo: Ley de Defensa de la Competencia y la responsabilidad por
infracciones

La Ley de Defensa de la Competencia (LDC), Ley 15/2007, de 3 de julio, establece un
marco normativo detallado para la proteccién de la libre competencia en el mercado, y
regula las conductas anticompetitivas. En este caso, la investigacion abierta por la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) se basa en la presunta
violacién del articulo 1 de laLDC, que prohibe las practicas que restrinjan la competencia,
tales como los acuerdos de colusién, el reparto de mercados o el abuso de posicién
dominante.

Elarticulo 1 de la LDC establece lo siguiente:

"Articulo 1. Practicas anticompetitivas. 1. Son contrarias a la libre competencia y, en
consecuencia, prohibidas todas las practicas que tengan por objeto o efecto impedir,
restringir o falsear la competencia en el mercado nacional o en una parte sustancial de él."

En el caso de Estrella de Mar, las reuniones con competidores para coordinar la
participacion en subastas, como el caso de la concesién del puerto de Santander,
constituyen practicas restrictivas de la competencia que podrian encuadrarse en lo que se
denomina un cartel. Un cartel es un acuerdo entre empresas competidoras con el objetivo
de coordinar sus comportamientos en el mercado, eliminando la competencia efectiva.
Estas practicas son consideradas infracciones muy graves bajo el articulo 62.4 de la
LDC.



"Articulo 62. Sanciones. 4. Son infracciones muy graves las siguientes:
a) Los acuerdos o practicas concertadas entre empresas que tengan por objeto o efecto la
restriccidon de la competencia, tales como los carteles."

Dado que las infracciones anticompetitivas son consideradas muy graves, las sanciones
que pueden imponerse a las empresas infractoras incluyen sanciones econémicas que,
segun el articulo 63 de la LDC, pueden ascender hasta un 10% del volumen de negocios
mundial de la empresa infractora.

"Articulo 63. Multas. 1. Las multas que se impongan por infracciones de esta Ley seran
proporcionales a la gravedad de la infraccidn y a la capacidad econdmica de los
responsables, y podran alcanzar hasta el 10% del volumen de negocios mundial del
infractor."

En este caso, el volumen de negocio de Estrella de Mar y sus filiales, sumado al impacto
de las posibles sanciones, podria ser considerable, lo que plantea un riesgo financiero para
Atlas Capital, en caso de que la operacién de compraventa se realice sin un adecuado
mecanismo de proteccidn ante estas contingencias.

a. Teoria de la unidad econémica de grupo y la responsabilidad solidaria

Un aspecto clave en este analisis es la responsabilidad solidaria de las empresas del
mismo grupo, en el caso de que una de ellas incurra en practicas anticompetitivas. Segun
el articulo 61 de la LDC, la responsabilidad por la infraccién puede ser atribuida no solo a
la empresa que comete directamente la infraccién, sino también a la sociedad matrizo a
otras empresas del grupo que ejercen control sobre la conducta infractora.

"Articulo 61. Responsabilidad. 2. La actuacidon de una empresa es también imputable a las
empresas o personas que la controlan, excepto cuando su comportamiento econémico no
venga determinado por alguna de ellas."

Esta disposicion establece que las practicas anticompetitivas realizadas por una filial
pueden serimputadas a la matriz, a través de la teoria de la unidad econémica de grupo.
Segun esta teoria, las empresas del mismo grupo que comparten una estructura
organizativa y una direccion comun pueden ser responsables de las infracciones
cometidas por cualquiera de sus miembros, aun sin necesidad de probar un control directo
sobre la conducta especifica.

El Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha validado este principio, como se observa en
casos como el de Akzo Nobel' y Erste Group?. En estos casos, el Tribunal reafirmé que las

"Tribunal de Justicia de la Unién Europea. (2015, 21 de mayo). Sentencia en el asunto C-352/13,
Cartel Damage Claims (CDC) Hydrogen Peroxide SA contra Akzo Nobel NV y otros. En esta
sentencia, el Tribunal de Justicia aplica la doctrina de la respondeat superior, concluyendo que la
matriz es responsable de los ilicitos cometidos por sus filiales, sin necesidad de demostrar su
implicacion personal en la infraccién. Esto se basa en el principio de que la matriz y la filial forman
parte de una misma unidad econdmica, lo que les permite ser tratadas como una Unica entidad a
efectos del articulo 101 TFUE. Asi, la Comision puede imponer sanciones a la matriz directamente,
sin tener que probar su implicacién directa en la conducta ilicita.

2 Tribunal de Justicia de la Union Europea. (2009, 24 de septiembre). Sentencia en los asuntos
C-125/07 P, C-133/07 P, C-135/07 P y C-137/07 P, Erste Group y otros contra Comision Europea.
En este caso, el TIJUE abordd la cuestiéon de la responsabilidad de una filial en un cartel, en lugar de



autoridades de competencia pueden imputar a las empresas matrices las infracciones
cometidas por sus filiales, sin que sea necesario probar que la matriz controlaba
especificamente la conducta infractora.

Por lo tanto, Atlas Capital debe estar preparado para la posibilidad de que Estrella de Mar,
como matriz, y Estrella Gestion de Puertos S.L.U. (en adelante “EGP”), como filial, sean
consideradas responsables de la infraccién anticompetitiva. Ambas entidades podrian
enfrentar sanciones, lo que genera un riesgo adicional para Atlas Capital en el proceso de
adquisicion.

b. Prohibicién de contratar con el sector publico y revocaciéon de la
concesion

Uno de los riesgos mas relevantes para Atlas Capital es la posible revocacion de la
concesion del puerto de Santander. En virtud del articulo 71 de la Ley de Contratos del
Sector Publico, las empresas sancionadas por infracciones graves en materia de
competencia pueden quedar inhabilitadas para participar en licitaciones publicas. Esta
inhabilitacion también puede aplicarse a EAM y a EGP, ya que son las entidades
responsables de la concesidny la operacion del puerto de Santander.

"Articulo 71. Prohibicion de contratar con el sector publico. 1. Las personas juridicas que
hayan sido sancionadas por infracciones graves de la competencia no podran contratar con
el sector publico."

Ademas, una de las sanciones accesorias que podria imponer la CNMC es la prohibicion
de participar en futuras licitaciones publicas, incluida la posibilidad de ser excluida de
la obtencion de nuevas concesiones portuarias. La CNMC tiene la facultad para dictar
esta prohibicion de contratacion como medida adicional a las sanciones econdmicas. Sin
embargo, incluso si no se impone esta sancidn accesoria, el 6rgano de contratacion
publica competente para futuras concesiones podria evaluar y decidir, a su discrecion, si
una sentencia condenatoria por practicas colusorias compromete la integridad y
fiabilidad de Estrella de Mar como licitador.

El TIUE en su sentencia sobre el caso Infraestruturas de Portugal y Futrifer Industrias
Ferroviarias,® establece que un 6rgano encargado de una licitacion puede decidir de
manera autonoma excluir a un licitador, basandose en su historial de sanciones en materia
de competencia, respetando el principio de proporcionalidad.

su matriz. Aunque el asunto se relaciona con la sucesién de empresas, el Tribunal aclaré que la
Comisioén tenia la discrecionalidad para imputar la responsabilidad a la filial, GiroCredit, sin
necesidad de probar que la matriz, Grupo BA, controlaba directamente el comportamiento de la
filial. Esta sentencia resalta la flexibilidad de la Comisién para decidir a qué entidad imponer las
sanciones, incluso sin una relacién directa de control entre la matriz y la filial en el momento de la
infraccion.

3 Tribunal de Justicia de la Unién Europea, Gran Sala. (2023, 21 de diciembre). Sentencia en el
asunto C-66/22, Infraestruturas de Portugal y Futrifer Industrias Ferroviarias. “Apartado 75: El
oérgano encargado de la licitacidon podra decidir de manera autonoma excluir a la sociedad de la
licitacidn, basandose en la existencia de una condena previa por practicas colusorias, siempre que
se respete el principio de proporcionalidad."



Este principio de autonomia de los 6rganos de contratacion es respaldado por el articulo
150 de la Ley de Contratos del Sector Publico (LCSP), que otorga a dichos érganos la
facultad para valorar la existencia de practicas colusorias, aunque la formalizacién de las
sanciones corresponde exclusivamente a la CNMC.

La Resolucion 428/2024 del Tribunal Administrativo Central de Recursos
Contractuales (TACRC) reafirma la potestad de los érganos de contratacién para excluir a
un licitador previamente sancionado, limitando las facultades del TACRC a una funcién
revisora, sin intervencion en la exclusion directa de un licitador. Esta resolucion subraya
que la discrecionalidad en la exclusién de un licitador recae Gnicamente en el poder
adjudicador.

Asi, se confirma que, en caso de una condena por practicas colusorias, los érganos
encargados de futuras licitaciones tienen la autonomia para excluir a Estrella de Mar de
dichos procesos, sin necesidad de que exista una sancion accesoria explicita de la CNMC.

c. Responsabilidad por dafos a terceros y reclamaciones civiles

Ademas de las sanciones administrativas, Estrella de Mar podria enfrentar reclamaciones
por dafnos y perjuicios derivados de las practicas colusorias. El articulo 71 de la LDC
establece que las empresas responsables de infracciones de competencia también
pueden ser demandadas por los dafnos causados a terceros, como competidores, clientes
o proveedores.

Este tipo de reclamaciones puede suponer tanto (i) costes legales como (ii) una carga
financiera y operativa adicional, ademas de demoras debido a la prolongaciéon de los
procesos. Segun lo dispuesto en la normativa, cualquier pérdida econdmica derivada de
una infraccién de las normas antitrust puede ser resarcida mediante una accién para
reclamar responsabilidad por los dafios y perjuicios. Este tipo de accién tiene un plazo de
prescripcién de cinco anos, conforme al articulo 74 de la LDC.

El inicio de este plazo esta condicionado a dos requisitos simultaneos: (i) un requisito
objetivo, que implica que el plazo no comienza hasta que la infraccién haya cesado, vy (ii)
un requisito subjetivo, que requiere que el demandante tenga conocimiento efectivo o
razonable de los hechos, lo cual incluye la identificacion del responsable de la infraccion,
el dafio causadoy la existencia de una conducta contraria a las nhormas de competencia.

El Tribunal General de la Unién Europea, en el caso Sumal*, interpretd que las empresas
matrices también pueden ser responsables de los dafios causados por sus filiales, si existe
una relacién econdémica o de control. Esto amplia la exposicién de Atlas Capital a posibles
demandas de terceros afectados por las practicas ilicitas, lo que representa una
contingencia adicional que debe ser cubierta.

Este riesgo es particularmente relevante en el contexto de adquisiciones de empresas,
dado que los terceros afectados por practicas anticompetitivas tienen un plazo de cinco
afos para ejercer sus acciones, en lugar del plazo de un ano comunmente aplicado a la
responsabilidad extracontractual, segun el articulo 1902 del Cédigo Civil. La extension de

4 Tribunal de Justicia de la Unién Europea, Gran Sala. (2021, 6 de octubre). Sentencia en el
asunto C-882/19, Sumal, S. L. contra Mercedes Benz Trucks Espana, S. L.



este plazo no solo brinda mas tiempo a los terceros para presentar sus demandas, sino que
también aumenta los riesgos a largo plazo, generando incertidumbre juridica y sumando
costes legales y posibles indemnizaciones en caso de que los terceros decidan demandar.

d. Dafo reputacional

Una resolucion condenatoria de la CNMC tendria efectos devastadores sobre la imagen
publica de Estrella de Mar. Las infracciones por practicas colusorias pueden generar
desconfianza en clientes, proveedores e inversores, quienes podrian ver comprometida
la fiabilidad de la empresa. Este dafno reputacional puede resultar en una pérdida
significativa de oportunidades comerciales, deteriorando la relacidon de Estrella de Mar
con las partes interesadas y afectando también a Atlas Capital.

B. Estrategias para mitigar riesgos por la operacion
a. Clausula de Reps and Warranties (R&W)

La clausula de R&W pretende cubrir riesgos desconocidos para Atlas Capital que no hayan
sido detectados en la Due Diligence y que puedan materializarse tras la operacién. Se
recogen asi las declaraciones realizadas por Estrella de Mar, que buscan asegurar la
veracidad de determinadas circunstancias, como la titularidad de los activos, la situacion
financiera de la empresa o la inexistencia de litigios. Se tratan de riesgos ciertos e
identificados que, en caso de tener que articular una reclamacién, normalmente es
necesario demostrar que la pérdida surgié debido a la falsedad de la declaracién

Antes de la formalizacion del contrato, Atlas Capital debe asegurarse de que:

o Estrellade Mar debe probar la titularidad real de las participaciones que ostenta en
cada una de las sociedades que afectan a la transaccién, asi como la efectiva
titularidad de las concesiones portuarias que explota.

e La clausula cubra el mayor espectro posible de riesgos relevantes, incluyendo
sanciones por infracciones previas de competencia, litigios preexistentes y otras
contingencias desconocidas.

e Lavigencia de la clausula debe coincidir con los plazos de posibles reclamaciones
contractuales, fiscales y regulatorias derivadas de la transaccion.

e I|dentificary mitigar las limitaciones, tales como exclusiones especificas o posibles
modificaciones legales posteriores.

e Bring-Down Certificate: Requerir que Estrella de Mar emita un certificado
actualizado en la fecha de cierre confirmando que las declaraciones iniciales
permanecen validas.

b. Clausulas de Indemnizacion Especifica (Specific Indemnity)

La clausula de indemnities recoge compromisos en los que una de las partes,
generalmente el vendedor, acepta compensar a la otra parte por pérdidas, dafios o



responsabilidades especificas que puedan surgir en el futuro. Las indemnizaciones se
centran enriesgos particulares identificados por las partes para los cuales se acuerdan una
cobertura explicita. En el caso de tener que articular una reclamacion, simplemente
bastara con indicar que el riesgo estaba explicitamente cubierto por la clausula, sin
necesidad de tener que probar la causalidad del dafo sufrido.

En este caso concreto, Estrella de Mar debera asegurar una indemnizacion adecuada en el
caso de sufrir una resolucién condenatoria de la CNMC por practicas colusorias, asi como
en el caso de la eventual pérdida de la titularidad de las concesiones portuarias, ya que
suponen el principal activo de la operacion, al tratarse de la principal fuente de ingresos de
la Target. Estas clausulas proporcionaran proteccion frente a riesgos ya identificados en el
proceso de Due Diligence.

e Sanciones regulatorias:

o Losvendedores de Estrella de Mar deben asumir el coste total de cualquier
multa impuesta por la CNMC u otra autoridad por practicas
anticompetitivas previas al cierre.

o Establecer un limite financiero proporcional al tamafio de la operacioén para
garantizar la solvencia de la indemnizacion.

e Reclamaciones de terceros:

o Cubrir demandas potenciales de clientes, competidores o proveedores
afectadas por practicas restrictivas.

o Reembolso de los gastos legales incurridos en procedimientos.

o Cobertura de penalidades o indemnizaciones exigidas por terceros con
contratos dependientes de la explotacidon de las concesiones portuarias.

e Pérdida de la titularidad de las concesiones portuarias:

o Indemnizaciéon por los beneficios proyectados que dejarian de percibirse
debido a la pérdida de las concesiones, considerando el periodo restante
de la concesion.

o Compensacién porlareduccién delvalor de mercado de la empresa debido
a la pérdida de las concesiones, consideradas como el principal activo
generador de ingresos.

o Reembolso de los gastos legales incurridos en la defensa de la titularidad
de las concesiones ante tribunales o autoridades administrativas.

c. Fondo de Escrow.

Establecer una escrow account para retener un porcentaje del precio de compra garantiza
que los recursos necesarios estén disponibles en caso de responsabilidades futuras.

e Gestion de los fondos:



o Custodiados por un agente escrow independiente, con garantias de
segregacion patrimonial respecto a las partes.

o Elfondo cubrird exclusivamente sanciones o reclamaciones derivadas de
infracciones previas.

e Cantidad y duracién:
o Propuesta: Retener entre el 5% y el 15% del valor total de la compraventa.

o La duracién deberé coincidir con el plazo de resolucion del procedimiento
sancionador iniciado por la CNMC.

e Liberacion de los fondos:
o Condiciones claramente definidas:
1. Liberacién al vendedor si no se imponen sanciones.

2. Transferencia al comprador para cubrir costes en caso contrario.

d. Clausula de compromiso de cooperaciony asistencia en la defensa

Garantizar que los vendedores apoyen a Atlas Capital en cualquier litigio o procedimiento
derivado de practicas anticompetitivas.

e Obligaciones del vendedor:
o Proporcionar documentaciény pruebas relevantes.

o Facilitar la comparecencia de directivos o empleados clave para sustentar
la defensa.

e Duracion del compromiso: Extender esta obligacion durante la vigencia de
cualquier litigio o procedimiento regulatorio pendiente.

e. Condiciones suspensivas

Incluir condiciones suspensivas en el contrato garantizara que Atlas Capital puedaretirarse
de la operacidn si se materializan riesgos significativos.

e La compraventa solo sera efectiva si la concesién del puerto de Santander se
mantiene.

e El impacto econémico de las sanciones debe mantenerse dentro de un umbral
predefinido.

e Clausula resolutoria: Permitir a Atlas Capital retirarse de la operacion si las
condiciones no se cumplen o si las infracciones reveladas comprometen la
continuidad del negocio.



f. Ajuste de precio (Completion Accounts)

Establecer un mecanismo de ajuste de precio para reflejar los riesgos asociados a los
procedimientos abiertos.

e Revisar las completion accounts al cierre para reflejar contingencias econémicas
derivadas de sanciones pendientes.

e Reducir proporcionalmente el precio de compra si se activan indemnizaciones
especificas o si los litigios no se resuelven de manera favorable.

C. Recomendacion final

Estrella de Mar enfrenta una investigacidn por presuntas practicas colusorias en
licitaciones publicas, lo que representa un riesgo significativo para Atlas Capital en el
proceso de adquisicidon. De confirmarse dichas practicas, podrian imponerse sanciones
econdmicas, inhabilitaciones para contratar con el sector publico y la revocacidén de la
concesidn del puerto de Santander, principal activo estratégico de Estrella de Mar. Ademas,
el impacto reputacional y las posibles reclamaciones de terceros agravan el escenario,
afectando la viabilidad econémica de la operacion y exponiendo a Atlas Capital a
responsabilidades legales adicionales bajo la teoria de unidad econdmica de grupo.

Para mitigar estos riesgos, se recomienda incluir clausulas contractuales especificas como
Reps and Warranties, indemnizaciones por sanciones regulatorias y reclamaciones de
terceros, asi como la creacién de un fondo de escrow. También es fundamental establecer
condiciones suspensivas que permitan retirar la operacion si los riesgos se materializan,
ajustar el precio de compra para reflejar las contingencias legales y garantizar la
cooperacion del vendedor en litigios futuros. Estas medidas buscan proteger a Atlas
Capital ante los riesgos identificados y asegurar la viabilidad del negocio en caso de
continuar con la adquisicién.

1.2.: PROPUESTA DE REORGANIZACION SOCIETARIA

En virtud de la solicitud formulada por nuestro cliente, Atlas Capital, procedemos a
desarrollar el andlisis y propuesta de reorganizacion societaria del grupo Estrella del Mar
con el fin de que la totalidad de la actividad portuaria objeto de adquisicién quede bajo el
control de Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (en adelante, la Target). El objetivo principal es
garantizar el cumplimiento de los requisitos del vendedor de evitar cualquier tipo de venta
intragrupo y culminar la reorganizacion entre la firma y el cierre de la operacion.

Se ha considerado que la alternativa mas viable para alcanzar la reorganizaciéon deseada
consiste en un carve in mediante aportaciéon no dineraria a la cuenta 118 del patrimonio
de la Target.

El carve in consiste en que EdM, como socio Unico de la Target, transfiere los activos
vinculados a la actividad de gestion portuaria, concentrandolos en la Target. La operacion
se estructurarda como una aportacion no dineraria que quedara registrada en la cuenta



118 "Aportaciones de socios o propietarios" del patrimonio neto, conforme a los
principios contables previstos en el Plan General Contable (PGC).

A. Estructura de la Operacion
Identificacién y Valoracion de Activos: Los activos afectados incluyen:

e Concesiones portuarias: Bilbao (Estrella del Mar, S.A.) y Casablanca (Estrella
Marruecos, S.L.U.).

e Contratos: arrendamiento con Barcos Anton, S.L. y demas contratos de servicios.
¢ Recursos humanos: personal especializado vinculado a la actividad.

Sera necesario realizar una valoracion economica de los activos para justificar la
aportacion, garantizando el cumplimiento de los principios contables y su adecuado reflejo
en la contabilidad de la Target.

Aprobacion en Junta General: Conforme al Articulo 160.d) de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), corresponde a la Junta General aprobar la ampliacidon de capital mediante
aportacién no dineraria. En este caso, EdM, como socio unico de la Target, podra adoptar
el acuerdo sin necesidad de convocatorias ni formalidades adicionales

Certificacion e Inscripcion:

e Levantamiento de acta de decisiones del socio tinico, conforme al Articulo 109.3
del Reglamento del Registro Mercantil.

e Certificacidon del acuerdo y formalizacién mediante escritura publica ante
Notario, para su posterior inscripcion en el Registro Mercantil.

B. Aspectos contables y fiscales

Desde una perspectiva contable: La aportacidon se registrara en la cuenta 118 del PGC.
Esta cuenta incluye elementos patrimoniales aportados por los socios sin
contraprestaciony sin tener la naturaleza de pasivo. No se modificara el capital social de la
Target, al no emitirse nuevas participaciones.

Desde una perspectiva fiscal:

¢ No se devengara el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (ITP) al tratarse
de una operacion societaria.



e Sedeberaanalizar el Impuesto sobre Sociedades para garantizar que la operacion
quede acogida al régimen de neutralidad fiscal (Capitulo VII del Titulo VIl de la
LIRPF®).

C. Due Diligence y obligaciones contractuales

Sera imprescindible analizar las obligaciones derivadas de los contratos relacionados con
los activos aportados, especialmente en lo siguiente:

¢ Clausulas de cambio de control o terminacion anticipada: Aunque la operacion
se realiza entre entidades del mismo grupo, estas clausulas no deberian activarse.
Sin embargo, deberan ser verificadas caso por caso.

e En la compraventa final, se requerira la negociaciéon y obtencién de garantias para
asegurar la subrogacion de AC en los contratos de la Target, al ser una sociedad
ajena al grupo vendedor.

D. Calendario Estimado

Carve In: 3 a 6 meses, considerando la valoracidn de activos, autorizaciones y
tramitaciones registrales.

E. Recomendacion

Se recomienda optar por un carve in mediante aportacién no dineraria a la cuenta 118.
Esta solucion:

1. Centraliza los activos en la Target de manera eficiente y simplificada.
2. Respeta la voluntad del vendedor al evitar cualquier venta intragrupo.

3. Minimizariesgos contractuales y fiscales, siempre que se respeten los principios
contablesy se apliquen las cautelas necesarias.

La viabilidad de la operacién dependera del analisis especifico de cada activo y contrato,
con especial atencidn a las implicaciones regulatorias, contractuales y fiscales.

De este modo, una vez completada la aportacidon no dineraria, la Target sera la titular de
todos los activos objeto de la operacion, facilitando asi la transaccidon de compraventa a
favor de Atlas Capital.

5 Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio



1.3.: PROCEDIMIENTO JUDICIAL DE GENERALI SEGUROS, S.A.

Se ha identificado un procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros, S.A., en
reclamacién de 36.000 euros como consecuencia de los dafos sufridos por una
plataforma elevadora durante las operaciones de estiba realizadas por una griaa pértico
propiedad de Estrella del Mar en el puerto de Bilbao.

Este procedimiento representa un pasivo contingente que puede convertirse en una
contingencia real para Atlas Capital como comprador tras la adquisicion de la division de
gestion portuaria de Estrella.

A. Evaluacion de los riesgos

Existe el riesgo de que, si no se gestiona correctamente, el Atlas Capital pueda verse
subrogado en la deuda si se interpreta como una obligacion inherente a los activos
adquiridos. Si la sentencia resulta condenatoria, el importe reclamado puede convertirse
en una carga econdmica que afecte a la solvencia del activo adquirido y a la rentabilidad
de la operacion.

B. Medidas de mitigacién
a. Medidas Internas en el Contrato de Compraventa (SPA)

Clausula de Representaciones y Garantias (R&W): EdM debera declarar y garantizar:
e Laexistencia del procedimiento judicial.

e La asuncion integra de la responsabilidad derivada del mismo, incluyendo
cualquier condena, costas e intereses.

Clausula de Indemnizacion (Indemnity): EAM debera indemnizar al Comprador por:
e (Gastos, dafios o sanciones derivados del procedimiento judicial.

e Cualquier responsabilidad adicional posterior a la operacién.

Cuenta Escrow o Retencion de Precio: Retencién de 36.000 euros hasta que el litigio
concluya o se resuelva el pago de la deuda.

b. Solucion externa: poéliza de Seguro de Responsabilidad Civil
EdM debera contratar una poliza de responsabilidad civil que cubra:
e Los danos derivados del siniestro en cuestion.

e Garantia de solvencia en caso de sentencia desfavorable.



C. Profesionales involucrados

Para abordar las implicaciones del procedimiento y estructurar adecuadamente la
operacion, se requiere la intervencion de los siguientes profesionales especializados.
Ademas, con el objetivo de incentivar al Comprador y reforzar su confianza depositada en
el despacho, se establece un cap maximo fijado en 20.000 euros.

Abogado de Derecho Mercantil y Contractual. Redaccion de clausulas R&W,
indemnity y cuenta escrow en el SPA.

o Honorarios: 6.000-8.000 €

Abogado de Litigacion y Responsabilidad Civil. Andlisis del procedimiento
judicial, sus implicaciones y riesgos.

o Honorarios: 2.000-4.000€

Abogado de Derecho de la Competencia. Evaluacién de riesgos adicionales en
materia de competencia.

o Honorarios: 2.000-4.000€

Abogado de Derecho Laboral. Analisis de la sucesion empresarial y posibles
implicaciones laborales.

o Honorarios: 4.000-6.000€

Abogado de Derecho Bancario y Financiero. Estructuracién financieray retencion
de precio.

o Honorarios: 6.000-8.000 €

Abogado de Derecho Publico y Administrativo. Gestion de licencias y
subrogacioén en concesiones portuarias.

o Honorarios: 4.000-6.000€

Procurador. Representacion procesal en el procedimiento judicial para la correcta
tramitacidn y seguimiento ante los tribunales.

o Honorarios: 1.500-2.500€

1.4.: EL COMPROMISO DE NO COMPETENCIA

En virtud de la preocupacion de Atlas Capital por garantizar que el grupo Estrella de Mar no
contintie compitiendo con el negocio objeto de desinversién, se ha planteado la inclusién
de una clausula de no competencia con una duraciéon de 5 afos y aplicable a toda la
region del Mediterraneo. A continuacién, se analiza su viabilidad desde la perspectiva de
la normativa de competencia, jurisprudencia aplicable y requisitos especificos.



A. Marco legal y doctrinal

La validez de una clausula de no competencia en el contexto de una concentracién debe
evaluarse conforme a los principios establecidos en la Comunicaciéon de la Comisién
2005/C 56/03°y la jurisprudencia espafiola. De acuerdo con el articulo 1 LDC, los pactos
de no competencia pueden ser considerados anticompetitivos si impiden, restringen o
falsean la competencia en el mercado espanol. Por tanto, para evitar la nulidad, deben
cumplir con los siguientes criterios:

e Ser proporcionados en su duraciéon, ambito geografico y contenido.

e Ser necesarios y directamente vinculados a la proteccion de los intereses del
Compradory del negocio adquirido.

La STS 301/20127, de 18 de mayo de 2012 establece que los pactos de no competencia
son validos siempre que:

1. La duracién, ambito geografico y contenido no excedan lo razonablemente util
para proteger el valor de los activos adquiridos.

2. Sejustifique la necesidad del pacto para evitar el deterioro del valor del negocio
por acciones del vendedor.

Posteriormente, la STS 303/2016%, de 9 de mayo de 2016 desglosa las obligaciones del
vendedor:

e Obligaciéon de hacer: transferir conocimientos técnicos, procedimientos y la
clientela.

e Obligacién de no hacer: abstenerse de realizar actividades que puedan competir
con el negocio transmitido.

La Audiencia Provincial de Madrid® aporta un limite practico al declarar nulas las
clausulas superiores a 2 ahos, aplicando analogamente el limite de los pactos laborales
previsto en el articulo 21.2 del Estatuto de los Trabajadores.

8 Comisién Europea. (2005). Comunicacién de la Comision sobre las restricciones directamente
vinculadas a la realizacion de una concentracion y necesarias a tal fin (2005/C 56/03). Diario Oficial
de la Unién Europea, C 56, 24-31.

7 Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1. (2012, 18 de mayo). Sentencia num. 301/2012
(Recurso num. 1153/2009) [STS 4006/2012]. ECLI:ES:TS:2012:4006.

8Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccién 1. (2016, 9 de mayo). Sentencia nim. 303/2016 (Recurso
ndim. 122/2014) [STS 2063/2016]. ECLI:ES:TS:2016:2063.

® Audiencia Provincial de Madrid, Seccion 28. (2015, 4 de diciembre). Sentencia nim. 350/2015
(Recurso de apelacion num. 677/2013) [SAP M 16726/2015]. ECLI:ES:APM:2015:16726.



B. Analisis de duracidén del pacto

La solicitud de 5 afos resulta desproporcionada y dificilmente justificable conforme a la
normativay jurisprudencia.

El limite razonable es de 2 anos si la operacidén incluye la transferencia del fondo de
comercio y de 3 anos si también se transfiere la clientela fidelizada y conocimientos
técnicos.

En este caso, se recomienda justificar una duracion maxima de 3 afios siempre que se
incluya la transmisién de:

e Conocimientos técnicos del negocio portuario.
e Estructuras operativas y comerciales del negocio.

e Clientela consolidada en los puertos adquiridos.

C. Analisis del ambito geografico

La region del Mediterraneo planteada resulta excesivamente amplia. Cubriria mercados
no relacionados con el negocio adquirido, como Grecia o Portugal, generando riesgo de
nulidad.

La limitacion geografica debe basarse en el area efectiva de operaciones del negocio
transferido, donde la empresa operaba o tenia planes concretos de expansiéon en el
momento de la transaccidn. En este caso:

e Puertos del Mar Cantabrico.
e Puertos del Océano Atlantico Peninsular.

Esta delimitacidon seria proporcional y permitiria proteger los intereses del Comprador,
evitando restricciones innecesarias en zonas donde no existe actividad comercial.

D. Recomendacion pararedaccion de la clausula
Se recomienda incluir la clausula de no competencia con el siguiente alcance:
e Duracidn: 3 anos como maximo.

e Ambito Geografico: Puertos situados en el Mar Cantabrico y Océano Atlantico
Peninsular.

e Contenido: La prohibicién debera limitarse exclusivamente a la actividad de
gestion portuaria y sus actividades subyacentes e inherentes.

Dado que la operacién debera ser notificada a la CNMC conforme a los requisitos de
concentraciones econémicas previstos en la Ley de Defensa de la Competencia, la
cldusula de no competencia debera:

e Justificarse como necesaria para proteger los intereses legitimos del Comprador.



e Demostrar que la limitacidon temporal y geografica es proporcionada.

e Evitar cualquier restriccion que pueda falsear la competencia en mercados ajenos
al objeto de la operacion.

La CNMC evaluara si el pacto cumple con los criterios de necesidad y proporcionalidad,
pudiendo exigir ajustes en su duracién o ambito geografico si los considera excesivos.



PARTE 2.- ASESORAMIENTO A ESTRELLA DE MAR

2.1. EVALUACION DE LA OBLIGACION DE LANZAR UNA OPA OBLIGATORIA Y
CONSECUENCIAS DEL PROGRAMA DE RECOMPRA DE ACCIONES EN
OCEANSHIP, S.A.

Analizamos la posibilidad de estructurar la adquisicion por parte de Estrella del Mar, S.A.
de una participacion del 29,7% en OceanShip, S.A. (en adelante "OS"), sin incurrir en la
obligacion de lanzar una oferta publica de adquisicion (OPA) obligatoria, conforme al Real
Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion (en adelante
“RD OPAS”). También se evaluian los efectos de un programa de recompra de acciones de
OS, que podria afectar al porcentaje de control de EdM.

A. Marco normativo aplicable: el Real Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicidn.

ELRD OPAS establece los criterios para determinar cuando una adquisicion de acciones en
una sociedad cotizada activa la obligacion de lanzar una OPA obligatoria.

e Obligacién general de OPA (Articulo 3.1.a):

o Se activa cuando una entidad alcanza el control en una sociedad cotizada,
ya sea por adquisicién directa o indirecta de acciones o valores con
derechos de voto.

o El adquirente debe ofrecer un precio equitativo a todos los accionistas,
incluidos los titulares de derechos convertibles o suscripcion.

o Definicion de participacion de control (Articulo 4.1.a):
o Seconsidera que se alcanza el control cuando:

e Eladquirente posee directa o indirectamente un 30% o mas de los
derechos de voto.

e Conmenosdel30%, sinombra consejeros que representen mayoria
en el consejo en los dos afios siguientes a la adquisicion.

e Revision del control por reduccién del capital social (Articulo 7.4):

o Si un programa de recompra de acciones reduce el numero total de
acciones en circulacion, el porcentaje de control de los accionistas
existentes aumenta proporcionalmente.

o Eneste caso, el control sobrevenido activa la obligaciéon de OPA, salvo que
el accionista venda el exceso por encima del 30% o solicite una dispensa a
la CNMV.

e Excepciones ala OPA Obligatoria (Articulo 8):

o Exime la obligacion de OPA en operaciones justificadas por objetivos
industriales o empresariales, como fusiones estratégicas.



B. Situacidn juridica
a. Adquisicion Inicial del 29,7% por Estrella del Mar, S.A

La adquisicion proyectada del 29,7% por EdM se situa bajo el umbral del 30% establecido
en el Articulo 4.1.a del RD OPAs.

La familia Machado posee adicionalmente un 3,5% directo de OS a través de una sociedad
patrimonial.

Participaciéon efectiva de la familia Machado:

e Participacion directa de la familia Machado: 3,5% (3,535% ajustado por
autocartera).

e Participacion indirecta derivada del control de EdM (88%): 26,14%.

e Participacion efectiva total: 29,64%, lo que sigue estando por debajo del 30%,
asumiendo que no existe autocartera.

b. Impacto del Programa de Recompra de OceanShip S.A.

La reduccién del capital en circulacién por el programa de recompra incrementara
automaticamente el porcentaje de control de los accionistas restantes, afectando a EdM.
De manera que, si adquiere el 29,7% y posteriormente OS reduce su capital social, su
participacion efectiva superaria el 30%, activando la obligacién de OPA.

c. Supuestos de OPA obligatoria

Estrella de Mar estaria obligada a lanzar una OPA obligatoria en cualquiera de los
siguientes supuestos:

1. Sisuparticipacion combinada de la familia Machado (directa e indirecta) supera el
30% debido a una actuacién concertada con EdMy la sociedad patrimonial.

2. Si su participacion efectiva aumenta automaticamente por un programa de
recompra de acciones, superando el umbral legal.

3. Si, con una participaciéon inferior al 30%, logra la mayoria en el Consejo de
Administracion de OSy ejerce sus derechos politicos.

B. Contingencias identificadas
a. Actuacion Concertada entre EdJM y la Sociedad Patrimonial de los
Machado

Si se considera que la familia Machado y EdM actian de manera concertada, la
participacidon combinada alcanzaria un 33,2% tras la recompra, activando la OPA desde el
inicio. El articulo 42 del Cédigo de Comercio define grupo de sociedades por relaciones de
subordinacién o control. En este caso, no se cumple la relacién de subordinacién entre
ambas entidades. Aunque la familia Machado es la principal accionista de Estrella de Mar,
el control no se ejerce a través de la sociedad patrimonial, sino a titulo personal o familiar.



Ademas, para que existiera un grupo donde Estrella de Mar controlara la sociedad
patrimonial, esta tendria que influir de manera significativa y directa en su gestion, cosa
gue no sucede™.

El analisis normativo y factual demuestra que:
e EdM opera como una entidad comercial independiente.

e Lasociedad patrimonial gestiona el patrimonio de la familia Machado sin influencia
en latoma de decisiones de EdM.

La familia Machado y la sociedad patrimonial no constituyen un grupo empresarial, lo que
previene la acumulacion de participaciones.

b. Control sobrevenido por recompra

Calculo previo: Si el programa de recompra se ejecuta antes de la adquisicion, el 29,7%
proyectado por EdM equivaldria directamente al 30%. Esto activaria automaticamente la
obligacion de OPA.

Opciones tras la recompra: Si la recompra ocurre tras la adquisicién, EAM contaria con
tres meses para reducir su participacion efectiva por debajo del 30%, evitando asi la
obligacion.

C. Analisisy alternativas de actuacion
a. Antes de larecompra: estrategia temporal

Adquirir el 29,7% antes de la ejecucion del programa de recompra permite estructurar la
operacioén sin activar inicialmente la obligacion de OPA.

b. Encaso de recompra posterior: control sobrevenido

Venta del Exceso: EAM debera deshacerse de las acciones necesarias para mantenerse
por debajo del 30% en los tres meses siguientes al control sobrevenido.

Solicitud de Dispensa: Argumentar ante la CNMV que el aumento fue no intencionado y
no implica cambio efectivo en el control (Articulo 7 RD de OPAS).

c. Calculo subsidiario de participacién de la familia Machado

Ajustando la participacién del 3,5% directo de la familia Machado (3,535% tras la
recompra)y el 88% del 29,7% de EdM (26,4%), la participacién total seria del 29,94%.

Esto se mantendria justo por debajo del umbral, pero con un margen muy estrecho que
incrementa el riesgo de activacion de la OPA.

0 Lajurisprudencia exige demostrar que existe influencia real y efectiva entre ambas entidades, los
criterios que determinan o no la existencia de un grupo de sociedades son: 1. Independenciajuridica
y patrimonial, 2. Confusiéon de plantillas, 3. Confusidn patrimonial o caja Unica, 4. Apariencia externa
de unidad, 5. Ejercicio abusivo de direccién unitaria, 6. Utilizacion fraudulenta de la personalidad
juridica, 7. Pruebas de direccién y control, 8. Casos de movilidad interna, y 9. Limites formales y
obligaciones de informacion. Tribunal Supremo, Sala de lo Social. (2013, 27 de mayo). Sentencia
nuim. 4017/2013 (Recurso num. no disponible) [STS 4017/2013]. ECLI:ES:TS:2013:4017.



D. Recomendaciones y estrategias que seguir para evitar lanzar OPA obligatoria
a. Reduccion de participacion de la familia Machado (previa a la
adquisicion)

Propuesta: La familia Machado enajene su participacion del 3,5% en OS antes de que EdM
adquiera el 29,7%. Esto evitaria que las participaciones de ambas partes puedan
interpretarse como concertadas o combinadas.

Ventajas:

e Reduce significativamente el riesgo de que se supere el umbral del 30%, ya que la
participacion restante de EdM tras la adquisicidn seria exclusivamente del 29,7%.

e Lafamilia Machado mantiene su influencia en OS de manera indirecta, a través de
su control en EdM.

Riesgos:

e Posible reaccién negativa de otros accionistas si perciben la enajenacién como una
maniobra para evitar la OPA.

b. Adquisicion inferior al 29,7% por Estrella de Mar

Propuesta: Limitar la participacion de EAM a un porcentaje inferior al 29,7%, por ejemplo,
entre el 27% y el 28%, para proporcionar un margen de seguridad ante cambios en el
capital social de OS.

Ventajas:

e Evita el riesgo de control sobrevenido en caso de recompra de acciones por parte
de OS.

e Mantiene flexibilidad para adquirir participaciones adicionales en el futuro sin
activar automaticamente la obligacion de OPA.

Riesgos:

e Puede limitar la capacidad de EdM para ejercer influencia significativa en las
decisiones de OS.

c. Solicitud de exenciéon a la CNMV de la obligacion de lanzar OPA

Propuesta: En caso de que EdM supere el 30% debido a control sobrevenido, presentar una
solicitud de dispensa ante la CNMV, argumentando que:

e Otra entidad tiene ya un porcentaje de votos igual o superior al que alcanzaria
Estrella de Mar.

e Laentidad actual mantenga su participaciéony continte siendo la accionista de
control en OceanShip.



e Estrella de Mar no ejerza control sobre la mayoria del consejo de
administracion de OceanShip, lo que implica que no tendria la facultad de
nombrar o destituir a la mayoria de sus miembros.

Ventajas:

e Proporcionauna alternativa reglamentaria sin necesidad de reducir la participacioén
de EdM.

Riesgos:

¢ No garantiza una resolucion favorable por parte de la CNMV.

d. Adquisicion escalonaday margen de ajuste

Propuesta: Realizar una primera adquisicion inferior al 29,7%, evaluar el impacto del
programa de recompra de OSy proceder con una adquisicion escalonada.

Ventajas:

e Permite a EdM ajustarse a cambios en el capital social de OS antes de
comprometerse con una mayor participacion.

¢ Incrementa la flexibilidad estratégica en la estructuracion de la operacion.
Riesgos:

e Puede percibirse como una estrategia dilatoria para evitar la obligacion de OPA.

e. Venta del exceso de participacion por control sobrevenido (Post-
Recompra)

Propuesta: En caso de que la participacién efectiva de EdM supere el 30% tras el programa
de recompra, vender el exceso dentro del plazo de tres meses establecido por el RD OPAs
(Art. 7.4).

Ventajas:

e Evita la activacion de la obligacion de OPA mientras se mantiene el control bajo el
umbral del 30%.

Riesgos:
¢ Implica una operacién adicional que puede afectar la posicion estratégica de EdM.

e Asegurar que EdM se abstiene de ejercer los derechos politicos vinculados a la
participacion que le da una posicién de control



2.2. FUSION POR ABSORCION DE OCEANSHIP, S.A. SOBRE ESTRELLA DEL MAR,
S.A.

Evaluacion de la viabilidad juridica y estratégica de la fusion por absorcién de OceanShip
sobre Estrella del Mar desde la perspectiva de EAM como sociedad absorbida. Se analiza
coémo estructurar la operacion de forma que se cumpla el marco normativo aplicable, en
particular la Ley de Sociedades de Capital (LSC), el Real Decreto 1066/2007 (RD OPAs)y
el Real Decreto-Ley 5/2023 (RD LME), y que se protejan los intereses de EdM y de sus
accionistas, especialmente en el contexto de la posicion mayoritaria de la familia
Machado.

A. Marco normativo aplicable
a. Obligacion de OPA en fusiones

Segun el Articulo 3.1.a RD OPAs, una OPA obligatoria es exigible cuando, como
consecuencia de una fusion, una persona o entidad adquiere el 30% o mas de los
derechos de voto en una sociedad cotizada. Este umbral incluye tanto la adquisicién
directa como indirecta de derechos de voto.

b. Exencién de OPA en fusiones

El Articulo 8(g) RD OPAs regula la exencién de OPA en fusiones, estableciendo los
siguientes requisitos:

e Los accionistas que adquieran el control de la sociedad cotizada no votaron a
favor de la fusion en la junta general de la sociedad cotizada (OS).

e La operacién debe justificarse con un objetivo industrial o empresarial, no un
cambio de control.

e Laexencion debe ser aprobada por la CNMV en un plazo de 15 dias habiles tras la
presentacién de la solicitud.

c. Requisitos para la aprobacion de la fusién
La fusidon debe cumplir con los requisitos de los Articulos 39-51 del RD LME:

e Elaboracién de un proyecto comun de fusién, aprobado por los administradores de
ambas sociedades (Art. 39).

e Informes de administradores y expertos independientes que verifiquen la equidad
del tipo de canje (Art. 41).

e Publicacién de informacién detallada en la web de ambas sociedades al menos un
mes antes de las juntas generales (Art. 46).



d. Mayorias en Juntas Generales
Para aprobar la fusién, EAM debe alcanzar las mayorias reforzadas del Articulo 201.2 LSC:
¢ Primera convocatoria: Mayoria absoluta del capital presente o representado.

e Segunda convocatoria: Dos tercios del capital presente o representado, siempre
que el quérum alcance al menos el 25% del capital.

B. Analisis juridico de la situacion
a. Posicion de Estrella del Mar

EdM como sociedad absorbida:

e Lafusiénimplicalaextincion de EdM, cuya totalidad de activos, pasivosy derechos
se transfieren a OS.

e Los accionistas de EdM recibirdn acciones de OS en funcion del tipo de canje
aprobado.

Familia Machado como accionista mayoritario:

e Lafamilia Machado controla el 88% del capital de EdM, lo que la posiciona como
actor clave en la aprobacién de la fusion.

b. Aplicacion del Articulo 8(g) RD OPAs
Para que OS pueda solicitar la exencién de OPA:

e Los accionistas que adquieran control en OS (familia Machado) deben abstenerse
de votar en la junta de OS.

e La fusidon debe justificarse como una operacidn de caracter industrial o
empresarial.

c. Proteccionde los intereses de Estrella de Mar y sus accionistas

La proteccion de los intereses de EAM y sus accionistas es un aspecto fundamental que
considerar en el contexto de una operacién de fusion. En primer lugar, debe garantizarse la
equidad en el tipo de canje de acciones, asegurando que sea justo y equitativo, y que
refleje de manera adecuada la valoracién de ambas sociedades involucradas. En este
sentido, el Articulo 41 RD LME establece la necesidad de contar con un informe elaborado
por expertos independientes, cuyo objetivo es verificar y garantizar la equidad del tipo de
canje propuesto.

Por otro lado, resulta esencial salvaguardar los derechos de los accionistas minoritarios
de EdM. De acuerdo con el Articulo 204 LSC, los accionistas tienen la facultad de
impugnar la fusidén si consideran que el acuerdo adoptado es abusivo o que lesiona el
interés social de la companhia. En consecuencia, EdM debe velar porque los accionistas



minoritarios reciban un valor que sea proporcional a su participacion y garantizar que sus
derechos no resulten perjudicados por la operacion.

Finalmente, la viabilidad financiera del proyecto debe ser sélida y transparente. En virtud
del articulo 42 RD LME, el proyecto de fusién debe detallar con claridad los recursos
econdmicos necesarios para garantizar el cumplimiento de las obligaciones financieras
existentes, asi como las que puedan surgir en el futuro.

C. Recomendaciones para EAM
a. Negociacién de un Tipo de Canje Justo

Solicitar que el informe del experto independiente incluya un andlisis exhaustivo de las
valoraciones de OSy EdM, considerando:

e Sinergias proyectadas tras la fusion.

e Escenarios alternativos en caso de no realizarse la operacion.

b. Transparenciay proteccion a los accionistas minoritarios
Asegurar que los accionistas minoritarios de EdM:
e Mantienen un nivel proporcional de participacién en la sociedad resultante.

e No ven afectados sus derechos en los estatutos sociales de OS.

c. Solicitud de Exencion de OPA
Acordar con OS que la solicitud de exencién a la CNMV destaque:
¢ Que lafamilia Machado no votara a favor en la junta de OS.

e Que lafusién persigue fines industriales y no un cambio de control.

d. Informacién Completa y Oportuna

Asegurar que toda la documentacién requerida por el Articulo 46 RD LME se publique con
suficiente antelacion:

e Proyecto de fusion.
e Informes de expertos y administradores.

e Cuentas anuales de los ultimos tres ejercicios.



D. Cronogramay pasos para la fusion

FASE REFERENCIA PLAZO DETALLE
NORMATIVA

Elaboracidon del Art. 39 RD LME 1-2 meses Incluye sinergias, tipo de

proyecto de fusion canje y efectos sobre
accionistas y
trabajadores.

Informes de Art. 41 RD LME 1 mes Verifican la equidad del

expertos canje y los beneficios

independientes para los accionistas.

Convocatoria de Art. 46 RD LME 1 mes (previo) | Publicacion de toda la

juntas generales documentacién
requerida.

Celebracion de Art. 201.2 LSC; 1 mes Aprobacién de la fusion

juntas generales Art. 44 RD LME por mayorias reforzadas

SolicitudalaCNMV | Art. 8(g) RD OPAs | 15 dias habiles | Resolucién sobre la
exencion de OPA.

Formalizacién e Art. 51 RD LME 2 semanas Escritura  publica e

inscripcion inscripcién en el
Registro Mercantil.

E. Recomendacion final

Desde la perspectiva de Estrella del Mar, se recomienda:

Negociar un tipo de canje equitativo para proteger los intereses de sus
accionistas, respaldado por un informe independiente.

Garantizar que los derechos y beneficios de los accionistas minoritarios de EAM no
se vean perjudicados en la sociedad resultante.

Coordinar con OS la solicitud de exenciéon de OPA para cumplir con el Art. 8(g)
RD OPAs.

Asegurar la transparencia y la correcta comunicaciéon de la operacion a los
accionistas.

Conun cumplimiento riguroso del marco normativo y una adecuada planificacion, la fusién
puede completarse protegiendo los intereses de EAM y maximizando los beneficios para
todos sus accionistas.

2.3. ACCIONES LEGALES ANUNCIADAS POR LA FAMILIA AZCONA EN EL MARCO

DE LA FUSION DE ESTRELLA DE MAR

Se analiza las acciones legales anunciadas por la familia Azcona contra la aprobacion de
la fusién por absorcién entre Estrella del Mar y OceanShip, fundamentadas en:



1. La infraccion del pacto parasocial de 1987 que otorga a la familia Azcona un
derecho de veto en modificaciones estructurales.

2. Elpresunto conflicto de interés de la familia Machado al contar con un consejero
dominical en OS.

3. Lasupuesta falta de justificacion econémica de la operacion.

Asimismo, se examinara la oponibilidad del pacto parasocial frente a los distintos sujetos
involucrados (familia Machado, EdM, OSy la sociedad resultante de la fusién). Finalmente,
se emitirdan recomendaciones estratégicas para la defensa de los intereses de Estrella del
Mar.

A. Anadlisis del marco juridico
a. Los pactos parasociales

Los pactos parasociales son acuerdos celebrados entre socios al margen del contrato
social o de los estatutos con el fin de regular sus relaciones internas o aspectos de la
actividad societaria. Estos pactos tienen una naturaleza obligacional, de acuerdo con el
principio de autonomia de la voluntad consagrado en el articulo 1255 del Cédigo Civil
(CC), que permite a las partes establecer acuerdos validos siempre que no sean contrarios
ala ley, la moral o el orden publico.

Elarticulo 29 de la Ley de Sociedades de Capital establece un limite fundamental a estos
pactos al declarar su inoponibilidad frente a la sociedad y a terceros. La norma aclara
que cualquier pacto reservado entre socios carece de eficacia para afectar las decisiones
sociales adoptadas por los 6rganos de la sociedad, salvo que dicho pacto se haya
incorporado expresamente a los estatutos. Este principio se ve reforzado por el articulo
1257 CC, que recoge el principio de relatividad de los contratos, conforme al cual los
efectos de los acuerdos solo obligan a las partes firmantes.

La jurisprudencia del Tribunal Supremo ha consolidado esta interpretaciéon en varias
sentencias clave. La STS 300/2022, de 7 de abril', reafirma que los pactos parasociales,
aun cuando sean omnilaterales (firmados por todos los socios), no son exigibles ni
oponibles frente a la sociedad o a terceros. La razén de esta inoponibilidad descansa en el
principio de separacidn entre las esferas interna (relaciones entre socios) y externa
(funcionamiento de la sociedad). De esta manera, incluso si todos los socios firmaron el
pacto parasocial, su incumplimiento no afecta a los acuerdos sociales validamente
adoptados por los 6rganos societarios.

Adicionalmente, la STS 120/2020, de 20 de febrero?, aclara que la infraccion de un pacto
parasocial no constituye por si misma causa suficiente para anular un acuerdo social, salvo
que concurra unavulneracién adicional de la ley, los estatutos sociales o del interés social.

" Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccidn 1. (2022, 7 de abril). Sentencia nim. 300/2022 (Recurso
de casacion num. 1726/2019) [STS 1386/2022]. ECLI:ES:TS:2022:1386.

2 Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1. (2020, 20 de febrero). Sentencia nim. 120/2020
(Recurso de casaciéon num. 1824/2017) [STS 507/2020]. ECLI:ES:TS:2020:507.



Esta doctrina, ya asentada en decisiones anteriores como la STS 128/2009" y la STS
138/2009', resalta que los pactos parasociales deben analizarse en el contexto de su
naturaleza contractual y no pueden subordinar las decisiones adoptadas por los érganos
de la sociedad. Ademas, dice la jurisprudencia que estos pactos deben tener una
temporalidad limitada dado que la perpetuidad contravendria la naturaleza de las
relaciones obligatorias y el orden publico.

De acuerdo con el andlisis doctrinal del profesor Candido Paz-Ares, la inoponibilidad de
los pactos parasociales frente a la sociedad garantiza la autonomia de los 6rganos
sociales y evita que pactos privados entre socios condicionen indebidamente la toma de
decisiones en el ambito societario. Esta posicion es crucial para proteger el
funcionamiento organico de la sociedad y los derechos de los socios no firmantes del pacto
o de terceros.

b. Impugnacion de acuerdos sociales y doctrina del abuso de derecho

El articulo 204 de la LSC regula los supuestos de impugnacién de acuerdos sociales,
estableciendo que estos pueden ser anulados cuando:

e Contravienen la ley o los estatutos sociales.

e Lesionan el interés social en beneficio de uno o varios accionistas o de
terceros.

La jurisprudencia del Tribunal Supremo ha precisado que para estimar la nulidad de un
acuerdo no basta con la infracciéon de un pacto parasocial. En la ya mencionada STS
138/2009, se subrayd que el pacto parasocial, al carecer de caracter estatutario, no tiene
por si mismo la capacidad de invalidar un acuerdo adoptado por los 6rganos sociales. Para
lograr su impugnacion, seria necesario demostrar adicionalmente que el acuerdo vulnera
la ley, los estatutos o que lesiona de forma injustificada el interés social.

Por otro lado, la doctrina del abuso de derecho, recogida en el articulo 7.2 CC, establece
que el ejercicio antisocial de un derecho, causando dano a terceros de manera
injustificada, puede invalidarse judicialmente. En el contexto societario, esta doctrina
permite impugnar acuerdos adoptados por una mayoria que actiue de forma abusiva,
vulnerando el interés de los socios minoritarios o beneficiAandose indebidamente a
expensas de la sociedad. En este sentido, la STS 103/2016, de 25 de febrero'®, matiza que
los tribunales pueden evaluar si la decisidon mayoritaria constituye un ejercicio abusivo del
derecho que perjudica injustificadamente a los socios minoritarios.

3 Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1. (2009, 6 de marzo). Sentencia num. 128/2009
(Recurso de casacion num. 368/2004) [STS 940/2009]. ECLI:ES:TS:2009:940.

' Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1. (2009, 6 de marzo). Sentencia num. 138/2009
(Recurso de casacién nium. 700/2004) [STS 941/2009]. ECLI:ES:TS:2009:941.

s Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1. (2016, 25 de febrero). Sentencia nim. 103/2016
(Recurso num. 2363/2013) [STS 659/2016]. ECLI:ES:TS:2016:659.



c. Conflictos de interés en la toma de decisiones

El articulo 227 LSC establece el deber de lealtad de los administradores, quienes deben
actuar en interés de la sociedad y abstenerse de situaciones de conflicto de interés. A su
vez, el articulo 230 LSC regula las consecuencias del incumplimiento de este deber, que
podrian derivar en la impugnacion de acuerdos adoptados en un contexto en el que la
imparcialidad de los administradores estuviese comprometida. Sin embargo, el conflicto
de interés debe demostrarse de forma concreta y acreditarse que influyd directamente en
la decisiéon adoptada, ocasionando un perjuicio real a la sociedad o a los socios
minoritarios.

d. Inscripcion de la fusidony efectos Juridicos

El proceso de fusidon adquiere eficacia constitutiva con su inscripcion en el Registro
Mercantil, conforme al articulo 51 del Real Decreto-Ley 5/2023 (RD LME). Una vez
inscrita, la fusién no puede ser anulada salvo en casos excepcionales, como el fraude de
ley o la vulneracion de derechos fundamentales. Esta eficacia constitutiva otorga
estabilidad a la operacién y limita la posibilidad de impugnaciones fundadas en defectos
previos a su inscripcion.

Antes de la inscripcidn, la fusidn podria ser impugnada con base en el articulo 204 LSC.
Sin embargo, la familia Azcona deberia demostrar no solo la infraccion del pacto
parasocial, sino que la aprobacién de la operacién vulnera la ley, los estatutos o constituye
un ejercicio abusivo del derecho en perjuicio de los socios minoritarios.

B. Recomendaciones estratégicas frente a las acciones legales planteadas por la
familia Azcona

La estrategia de defensa debe centrarse en demostrar la inoponibilidad del pacto
parasocial de 1987, en linea con el articulo 29 LSC y la jurisprudencia. Ademas, resulta
esencial justificar la operacién mediante informes independientes que acrediten su
objetivo econdémico y estratégico, asegurando la proteccidon de los accionistas
minoritarios para refutar cualquier alegacion de detrimento injustificado.

Por ultimo, se debe proceder de inmediato a la inscripcidon registral de la fusion,
consolidando sus efectos juridicosy limitando las posibilidades de impugnacién. Almismo
tiempo, resulta prudente explorar una solucién negociada con la familia Azcona que
garantice la estabilidad y viabilidad de la operacion.

a. Defensade lainoponibilidad del pacto parasocial

El pacto parasocial de 1987 carece de efectos frente a EAM y la sociedad resultante de la
fusion, envirtud del articulo 29 LSC vy el principio de relatividad de los contratos recogido
en el articulo 1257 CC. La jurisprudencia reitera que la eficacia del pacto esté limitada al
ambito privado entre los firmantes. No puede condicionar decisiones adoptadas
validamente en la junta general ni en los 6rganos de gobierno de la sociedad.



Estrategia:

¢ Argumentar que el pacto parasocial no estd recogido en los estatutos y, por tanto,
es inoponible a EdMy a la sociedad resultante de la fusion.

e Acreditar que la fusidn ha sido aprobada respetando los cauces legales y
estatutarios aplicables.

b. Asegurar la justificacion economica de la fusion

La familia Azcona sostiene que la fusién carece de justificaciéon econémica y supone un
perjuicio para los accionistas minoritarios. Para refutar esta alegacidon y asegurar la
legitimidad de la operacion, se debe acreditar que la fusion responde a un objetivo
industrial y empresarial legitimo que maximiza el valor para todos los accionistas.

Acciones recomendadas:

¢ Informe de expertos independientes: Encargar un informe técnico y financiero
que justifique las sinergias econdémicas y las ventajas operativas de la fusion,
validando:

o Que la operacién incrementa el valor patrimonial y estratégico de EdM.

o Que no existe perjuicio econémico ni dilucidon injustificada de la
participacion de los accionistas minoritarios.

e Alineacion con el interés social: Documentar cdmo la fusion cumple con los
articulos 204 y 225 LSC, asegurando que la operacion favorece el interés social y
no vulnera los derechos de los socios minoritarios.

e Garantias a los accionistas minoritarios: A fin de evitar el argumento del
detrimento injustificado, se recomienda implementar dos alternativas para
proteger los intereses de la familia Azcona:

o Posicion econémica y contractual no desfavorable: Asegurar que su
posicion como accionistas de la sociedad resultante sea igual o mejor que
la actual en EdM, tanto en términos econdmicos (valor patrimonial de su
participacion) como en derechos recogidos en los estatutos sociales.

o Derecho de salida: Ofrecer unavia de salida ordenada para los accionistas
minoritarios si no desean permanecer en la sociedad resultante.

c. Gestion del conflicto de interés

La familia Azcona argumenta la existencia de un conflicto de interés derivado de la
participacion de la familia Machado en OceanShip a través de un consejero dominical.
Para refutar este argumento:

e Se debe acreditar que la operacion fue aprobada con transparencia y respetando
las normas de buen gobierno.



e Demostrar que cualquier conflicto de interés fue gestionado conforme a los
articulos 228 y 230 LSC. Esto incluye la abstencién del consejero afectado en las
decisiones donde pudiera existir influencia indebida.

e Aportar pruebas documentales, como las actas del consejo de administraciony de
la junta general, que reflejen un proceso decisorio independiente y objetivo.

d. Estrategia frente a la inscripcion de la fusién

La inscripcién de la fusion en el Registro Mercantil tiene efectos constitutivos, conforme
al articulo 51 RD LME. Una vez inscrita, la fusién adquiere plena validez y no puede ser
anulada, salvo en casos excepcionales de fraude de ley o vulneracién de derechos
fundamentales.

Sin embargo, antes de la inscripcién, la familia Azcona podria intentar impugnar el acuerdo
alegando la infraccion del pacto parasocial o la lesidon de sus derechos. En este contexto:

e Esfundamental formalizar e inscribir la fusion con celeridad para consolidar su
eficacia juridica y limitar las opciones de impugnacion.

e Conforme a la Disposicidn Transitoria Tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio’®,
una vez inscrita, la sociedad resultante se convierte en sociedad cotizada y le
seran aplicables las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. Esta
circunstancia vuelve ineficaz el pacto parasocial, al resultar incompatible con el
régimen de transparencia exigido a las sociedades cotizadas.

e. Estrategia de negociacion con la familia Azcona

En conclusidn, el pacto parasocial presentado por la familia Azcona no parece suficiente
para influir en el proceso de fusidn entre Estrella de Mar, S.A. y OceanShip, S.A. En primer
lugar, dicho pacto, firmado en 1987, es anterior a la legislaciéon vigente sobre pactos
parasocialesy carece de una clausula que limite su duracién. Ademas, no esta suscrito por
la sociedad, y aunque existe jurisprudencia que respalda la oponibilidad de estos pactos
cuando han sido aceptados por todos los socios, la doctrina mayoritaria se inclina por su
inoponibilidad en virtud del articulo 29 de la LSC, que establece que los pactos
parasociales no son oponibles a la sociedad salvo que se incorporen a los estatutos
sociales. Por ultimo, la familia Azcona no asistio a la Junta General en la que se aprobd la
fusién. De acuerdo con el articulo 201 de la LSC, las decisiones validamente adoptadas en
una Junta General son vinculantes para todos los socios, incluidos aquellos ausentes o
disidentes, siempre que respeten la legalidad y los estatutos sociales. Estas circunstancias
dificultan significativamente la posibilidad de que las acciones legales anunciadas por la
familia Azcona prosperen.

16 Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas
cotizadas.



Como alternativa complementaria y subsidiaria, se recomienda explorar una solucién
extrajudicial que permita evitar un proceso contencioso prolongado, protegiendo la
estabilidad y reputacion de EdM. Las opciones de negociacién pueden incluir:

e Ajustes en los derechos estatutarios y propuesta de nuevo pacto parasocial:
Incorporar disposiciones que aseguren la proteccion de los derechos de la familia
Azcona en la sociedad resultante.

e Garantias de liquidez: Facilitar un mecanismo de salida ordenada para los
accionistas minoritarios que no deseen formar parte de la sociedad fusionada.

e Compensacién econémica: Valorar una compensacion econémica proporcional
para mitigar el impacto percibido de la fusion.



PARTE 3.- ASESORAMIENTO A ESTRELLA DE MAR

El Consejo de Administracion de Estrella de Mar explora la implementacion de un
programa de scrip dividend como parte de su estrategia de retribucién flexible tras su
exitosa fusién con OceanShip. Este esquema ofrece a los accionistas la opcion de recibir
dividendos en metalico, nuevas acciones o una combinacién de ambos, maximizando la
retencién de beneficios y fortaleciendo la posicidn financiera de la Sociedad.

No obstante, la familia Azcona, accionista relevante y critica del esquema, ha expresado
enérgicamente su oposiciéon mediante una carta dirigida a la oficina del accionista,
argumentando que "el derecho arecibir el dividendo en metalico es esencial al contrato de
sociedad". Se analiza el marco normativo aplicable, casos relevantes y estrategias para
implementar el esquema minimizando riesgos legales y conflictos.

A. Marco normativo aplicable

El dividendo, por su naturaleza, se entiende como un derecho crediticio que generalmente
se satisface en dinero, a menos que se acuerde una modalidad distinta. No obstante, los
socios tienen la facultad de establecer un régimen alternativo mediante un acuerdo
adoptado en Junta General, ya sea por unanimidad o por mayoria (en contraste con el
criterio expresado por la RDGRN de 30 de julio de 2015", que considera el dividendo en
metdlico como un derecho individual del accionista). Esto puede lograrse mediante la
modificacion de los estatutos sociales, conforme al articulo 160 c) de la LSC,
incluyendo una disposicidn estatutaria que contemple esta posibilidad.

La forma mas comun de retribuir a los accionistas mediante un dividendo en especie
consiste en entregarles acciones de la propia sociedad, usualmente provenientes de la
autocartera. Este mecanismo puede configurarse como una obligacién alternativa, en la
que el acreedor tiene la opcidn de elegir entre dos formas de prestacion (dinero o bienes),
0 como una obligacion facultativa, es decir, una prestacidon en especie que el acreedor
puede exigir en metalico. Este tipo de dividendo electivo, que combina la opcién entre
acciones de la sociedad provenientes de la autocartera o dinero, se conoce como scrip
dividend.

La Ley de Sociedades de Capital regula los aspectos clave de la implementacion de un
programa de scrip dividend:

Articulo 306 LSC: Establece que cada acciéon confiere un derecho de asignacién gratuita
en aumentos de capital liberados, permitiendo al accionista:

e Suscribir nuevas acciones.

e Vender los derechos de asignacion gratuita a la sociedad o en el mercado.

7 Resolucion de 30 de julio de 2015, de la Direcciéon General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles XVIII
de Madrid a inscribir una escritura de modificacion de estatutos sociales de una entidad.
Reconoce la validez del scrip dividend, aunque reitera que el dividendo dinerario es un derecho
individual del socio salvo pacto estatutario en contrario.



Articulo 129 LSC: Regula la titularidad de las acciones y dividendos en usufructos:

e Articulo 129.4 LSC: Las acciones emitidas con cargo a reservas corresponden al
nudo propietario, aunque quedan gravadas por el usufructo.

e Articulo 129.2 y 129.3 LSC: Los beneficios pertenecen al usufructuario, incluso
cuando se emiten como dividendos en especie.

Articulo 97 LSC: Reconoce el derecho de los accionistas a optar entre varias alternativas
en esquemas de retribucion.

Articulos 194 y 201.2 LSC: Requieren mayorias reforzadas para aprobar en Junta General
aumentos de capital y modificaciones estatutarias que introduzcan un esquema de
retribucion flexible.

Articulo 303.2 LSC: Exige que el balance utilizado para justificar la operacion esté auditado
y aprobado por la Junta General, con una antigiedad maxima de seis meses.

B. Elcaso de lberdrola como precedente relevante para Estrella de Mar

El caso Iberdrola constituye un precedente esencial para Estrella de Mar, proporcionando
una guia tanto estratégica como juridica para abordar los desafios inherentes a la
implementacién de un programa de scrip dividends.

En 2013, Iberdrola llevd a cabo dos aumentos de capital liberados dentro de un esquema
promocionado como “Dividendo Flexible” o scrip dividend, aprobado en su Junta General
Ordinaria. Ademas de repartir un dividendo en metalico tradicional, los aumentos de
capital se financiaron con reservas especificas, denominadas “Actualizacién RDL
7/1996'®”, creadas para reflejar la revalorizaciéon de activos. A los accionistas se les
ofrecieron tres opciones: suscribir nuevas acciones utilizando los derechos de asignacioén
gratuita, enajenar dichos derechos a Iberdrola a cambio de efectivo, o vender los derechos
en el mercado.

Este esquema suscité debates sobre la naturaleza juridica del scrip dividend y sobre si
debia considerarse un reparto de beneficios (y, por tanto, las nuevas acciones
pertenecerian al usufructuario) o un aumento de capital con cargo a reservas, en cuyo caso
las acciones corresponderian al nudo propietario segun el articulo 129.4 LSC.

La operacion planted una controversia sobre si debia considerarse un reparto de beneficios
o0 un aumento de capital. Se concluyé que, dado que Iberdrola presenté el esquema como
un “dividendo flexible”, las nuevas acciones debian considerarse frutos civiles de las
acciones originales, y correspondian al usufructuario. Sin embargo, esta interpretacion fue
cuestionada debido a que las reservas utilizadas no provenian de beneficios directos, sino
de una revalorizacion contable.

El caso destaco la importancia de diferenciar entre las reservas utilizadas para financiar el
aumento de capital y los beneficios del ejercicio, lo que ayudé a reforzar el argumento de

18 Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y
liberalizacion de la actividad econdmica.



que las nuevas acciones no eran frutos civiles, sino un aumento de capital. Esto evidencid
la necesidad de una clara separacion contable entre ambos conceptos.

Iberdrola denominé el esquema como un “dividendo flexible”, lo que llevé a malentendidos
sobre la naturaleza juridica del mismo. Aunque la operacidén estaba estructurada como un
aumento de capital, la denominacion generd disputas legales entre los accionistas sobre
la titularidad de las acciones emitidas.

El caso Iberdrola proporciona lecciones clave para que EdM implemente su programa de
scrip dividend con éxito:

e Definicion clara de la naturaleza de la operacidon. Es fundamental que EdM
especifique si el esquema es un reparto de beneficios 0 un aumento de capital con
cargo areservas. Esta definicion debe reflejarse en los acuerdos de la Junta General
y en las comunicaciones a los accionistas para evitar confusiones legales.

o Diferenciacion de reservas y dividendos. Aligual que Iberdrola, EdM debe utilizar
reservas especificas para financiar el aumento de capital, separandolas
claramente de los beneficios del ejercicio. Esto fortalecera la argumentacion de
que las nuevas acciones pertenecen al nudo propietario.

e Gestion de derechos de usufructuarios. EdM debe prever y regular en el titulo
constitutivo del usufructo quién puede decidir sobre las opciones del scrip dividend
y como se distribuyen los beneficios. Asimismo, puede considerar la posibilidad de
compensar al usufructuario si el nudo propietario opta por las acciones.

e Transparencia y comunicacion efectiva. Es imprescindible evitar términos
ambiguos y utilizar una denominacion que refleje fielmente la naturaleza juridicay
econdmica del esquema. EdM debe emitir folletos informativos que detallen las
opciones disponibles y sus implicaciones legales.

e Mitigacion de conflictos potenciales. EDJM debe establecer un mecanismo
interno para resolver conflictos entre usufructuarios y nudo propietarios. Esto
incluye prever posibles disputas derivadas de la percepcién de inequidad en el
esquema y ofrecer opciones claras y equitativas

C. Fasede ejecucion del Scrip Dividend

En la fase de ejecucioén del programa de scrip dividend, los administradores desempefian
un papel crucial, aunque limitado, ya que deben actuar conforme a los acuerdos
adoptados por la Junta General de Accionistas y dentro del marco establecido por la Ley
de Sociedades de Capital. A continuacion, se describe detalladamente esta etapa:

a. Limitacionesy facultades de los administradores

Los administradores estan obligados a ejecutar estrictamente lo aprobado en la Junta
General. Sin embargo, cuentan con ciertas facultades delegadas, dentro de limites
temporalesy legales, para ajustar aspectos operativos del aumento de capital:

e Eleccion de la fecha de aumento de capital: Los administradores pueden
determinar la fecha concreta para la emisidon de nuevas acciones dentro del plazo



maximo de un afo desde la aprobacién en Junta General, conforme al articulo
297.1.a) LSC.

Determinacion de las condiciones no establecidas por la Junta: Los
administradores pueden fijar aspectos técnicos y operativos del aumento de
capital, siempre que estas decisiones no excedan lo autorizado por la Junta
General.

b. Mecanismo de aumento de capital

El aumento de capital en un programa de scrip dividend tiene caracteristicas especificas
que lo distinguen de los aumentos tradicionales:

Cantidad y suscripcion incompleta: La cuantia del aumento de capital debe
coincidir con la totalidad de la cantidad destinada al reparto de dividendos. Sin
embargo, solo se emitiran acciones en funcidon de los derechos de asignacion
gratuita ejercitados por los accionistas. Este mecanismo asegura que el aumento
de capital sea ajustado a las decisiones de los accionistas, y no depende de la
voluntad discrecional de los administradores.

Calculo del numero de acciones: Los administradores deben calcular el niumero
exacto de acciones a emitir restando la cantidad correspondiente a los derechos
de asignacion gratuita vendidos a la sociedad.

Aceptacion legal de la suscripcion incompleta: Este modelo de suscripcion
incompleta estd reconocido en la legislacion para sociedades anénimas, siempre
que esta posibilidad esté prevista en el acuerdo de emision.

c. Requisitos contables y de balance

El balance utilizado para justificar la operacién debe cumplir con los siguientes requisitos:

Aprobacion por la Junta General: El balance debe ser del ejercicio cuyos
beneficios se distribuyen y haber sido aprobado por la Junta General dentro de los
seis meses previos al inicio de la operacion.

Verificacion por auditores: Conforme al articulo 303.2 LSC, el balance debe ser
verificado, independientemente de si las cuentas de la sociedad estan sujetas a
auditoria.

Este balance no necesita ser especial, ya que los aumentos de capital con fondos propios
no lo exigen.

d. Tipo de emisiony valoracion

El tipo de emisién debe corresponder con la cantidad destinada al reparto de dividendos
por accion. La sociedad debe seguir los criterios aprobados en la Junta General para
determinar el precio de referencia. En sociedades cotizadas, este proceso es mas sencillo,
ya que puede utilizarse el valor de cotizacién como referencia.



e. Opcionesyderechos de los accionistas

Los accionistas tienen varias opciones para ejercer su derecho de asignacion gratuita,
conforme al articulo 97 y el apartado 2 del articulo 306 LSC:

e Suscribir nuevas acciones: Los accionistas pueden mantener sus derechos de
asignacion gratuita y recibir las acciones nuevas correspondientes.

e Dividendo.

e Foérmula por defecto: En caso de que un accionista no ejerza ninguna de estas
opciones dentro del plazo establecido (minimo de 15 dias naturales, segun el
articulo 306 LSC), recibira las acciones nuevas de forma automatica. Esta practica,
ampliamente adoptada en programas de scrip dividend, preserva la liquidez de la
sociedad y fomenta su capitalizacion.

f. Limites temporales
El programa debe desarrollarse dentro de los plazos legales:
e Elbalance utilizado debe haber sido aprobado en los seis meses previos.

e Los derechos de asignacién gratuita deben estar disponibles para los accionistas
durante al menos 15 dias naturales.

e Elaumento de capital debe completarse dentro del plazo maximo de un afio desde
su aprobacién por la Junta General.

D. Implementacion del Programa de Scrip Dividend
Aprobacion en Junta General: LaJunta debe aprobar:

e Lascuentas anuales del ejercicio anterior.

e Unaumento de capital liberado con cargo a reservas.

e Modificaciones estatutarias que regulen el programa de retribucién flexible y
establezcan que, en defecto de eleccion, los accionistas recibiran acciones
nuevas.

Mecanica de la Operacién

e Asignacion de Derechos: Cada accién daré derecho a un derecho de asignacion
gratuita.

e Opciones para los Accionistas:
o Suscribir acciones nuevas mediante la acumulacion de derechos.

o Recibir un dividendo en metdlico renunciando expresamente a los
derechos.



e Opcion por Defecto: En ausencia de eleccién, el accionista recibird nuevas
acciones liberadas.

Plazos y Comunicacion

e Plazo minimo de 15 dias naturales para negociar los derechos o comunicar la
eleccion.

e Publicacion del anuncio de ejecucion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil
(BORME) y comunicacién a los accionistas.

Liquidacién y ejecucion

e Emisidnde las nuevas accionesyabono deldividendo en metalico a los accionistas
que opten por esta modalidad.

E. Conclusiones sobre el esquema de scrip dividends y su féormula
predeterminada

El analisis realizado sobre el marco normativo, los precedentes y las preocupaciones
planteadas por los accionistas permite concluir las siguientes recomendaciones
estratégicas para la implementacion del programa de scrip dividends:

1. Configuracion Juridica del Scrip Dividend: La retribucién por scrip dividend
puede articularse legalmente como un aumento de capital con cargo a reservas,
asegurando el cumplimiento de la normativa establecida en la Ley de Sociedades
de Capital. Se recomienda que la operacidn sea aprobada en Junta General con las
mayorias reforzadas correspondientes y que se incorpore una clausula estatutaria
que regule el esquema retributivo flexible, incluyendo la opcién de eleccion entre
dividendo en metalicoy en acciones.

2. Formula por defecto para los accionistas inactivos: En linea con la practica
empresarial prevalente y con el articulo 97 de la LSC, se sugiere que, si un
accionista no manifiesta su eleccidn en el plazo estipulado, reciba derechos de
asignacién gratuita que puedan convertirse en nuevas acciones. Esta decisién esta
respaldada por su viabilidad practica y por evitar un uso innecesario de recursos
liguidos de la Sociedad.

3. Gestion de la oposicion de la familia Azcona: Dado que este grupo accionarial
argumenta que el derecho a recibir dividendos en metalico es esencial al contrato
de sociedad, se sugiere mantener abierta esta posibilidad dentro del esquema.
Ademas, seria prudente negociar directamente con la familia Azcona para evitar
litigios y explorar mecanismos compensatorios, como un pacto parasocial
actualizado o un mecanismo de salida ordenada.

4. Transparencia y comunicacion a los accionistas: Se debe garantizar que todos
los accionistas comprendan la naturaleza del esquema a través de una
comunicacion clara y transparente. El folleto explicativo debe detallar las
implicaciones legales y financieras de cada opcién, especificando como se
utilizaran las reservas para el aumento de capital.



5. Lecciones del caso Iberdrola: Las disputas legales derivadas del caso Iberdrola
subrayan la importancia de evitar ambiguedades terminolégicas y definir con
precision la naturaleza del esquema. La diferenciacion entre beneficios repartibles
y reservas utilizadas para el aumento de capital debe ser explicita para evitar
conflictos sobre la titularidad de las nuevas acciones.

6. Mitigaciéon de riesgos juridicos entre usufructuarios y nudopropieatios: Es
fundamental prever en el titulo constitutivo del usufructo quién tiene derecho a
decidir entre las opciones del esquema, considerando posibles compensaciones
al usufructuario si el nudo propietario opta por acciones. Ademas, la Sociedad
debe establecer un mecanismo interno de resolucién de conflictos para preveniry
gestionar disputas entre accionistas.



ANEXOS

4.1. ESQUEMA ESTRUCTURAS SOCIETARIAS

Estructura Societaria Parte Compradora

ATLAS CAPITAL

100%

ANDALUSIA HARBORS,
S.L.

Estructura Societaria Parte Vendedora

ESTRELLA DEL MAR, S.A.

Concesion del puerto de Bilbao
Contrato de arrendamiento con BARCOS ANTON, S.L.

100%

ESTRELLA GESTION DE
PUERTOS, S.L.U.

Concesion del puerto de Santander
Concesidn del puerto de Ferrol

100%

ESTRELLA MERCANCIAS,
S.L.U.

100%

ESTRELLA MARRUECOS,
S.L.U.

Concesion del puerto de Casablanca



4.2. CALENDARIO REESTRUCTURACION SOCIETARIA ESTRELLA DE MAR S.A.

Cronograma de la operacion de Carve in

Cronograma de Pasos para la Operacién de Carve In

Notificacién a terceros , a terceros
Inscripcion en Registro en Registro
Protocolizacién \én
Decision del socio Gnico 4 socio dnico
Aprobacién formal | Aprobacian formal |
Preparacion del proyecto de aportacion del proyecta de apartacién
Verificacion contractual contractual

Tareas

Identificacién y valoracion de activos Identificacién y valoracién de }Dctivos
Preparacion de la operacion Preparacion de la operacion ‘
& S & &
g g g N < & <& <&
&* ~? A » $ D D s

Fecha

Fase 1: Preparacion de la operacion (Semana 1 a4)
1. Identificacidny valoracién de activos (Semana 1-2):

o Revisidon detallada de los activos (concesiones portuarias, contratos,
recursos humanos).

o Valoracidn econdmica de los activos para justificar la aportaciéon no
dineraria.

o Elaboracidon de documentacion contable, asegurando el registro en la
cuenta 118 conforme al PGC.

2. Verificacion de clausulas contractuales (Semana 3):
o Anaélisis de contratos relacionados con los activos.

o ldentificacion de clausulas de cambio de control o terminacion anticipada
y obtenciéon de consentimientos necesarios.

3. Preparacion del proyecto de aportaciéon (Semana 4):

o Redaccion del proyecto de aportacion conforme al articulo 30 de la Ley de
Modificaciones Estructurales (LME).

o Coordinacién con expertos legales y contables para el cumplimiento
normativo.



Fase 2: Aprobacion formal (Semana 5 a 6)

4. Decision del socio tnico (Semana 5):

o Adopcion del acuerdo por el socio unico, conforme al articulo 160.d) de la
LSC.

o Levantamiento de acta de decisiones segun el articulo 109.3 del
Reglamento del Registro Mercantil.

5. Certificaciony protocolizacion del acuerdo (Semana 6):
o Formalizacion de la escritura publica de la aportacion ante notario.

o Preparacion de la documentacion para inscripcién en el Registro Mercantil.

Fase 3: Inscripcidon y cierre (Semana 7 a 8)
6. Inscripcion en el Registro Mercantil (Semana 7):

o Presentacion de la escritura publica y del resto de documentacion
requerida.

7. Notificacion a terceros y publicacion (Semana 8):

o Comunicacion de la operacién a partes interesadas y actualizacidon de
registros internos.



4.3. MODELO CLAUSULA NO COMPETENCIA

Clausula de No Competencia entre el grupo Estrella de Mar (el Vendedor) y
Atlas Capital (el Comprador)

1. Objeto y Ambito de la Prohibicién: El Vendedor (en adelante, “Parte
Restringida”) se compromete a no competir directa o indirectamente con la
actividad de gestion portuaria y las actividades subyacentes e inherentes a la
misma, objeto de la presente operacion, realizadas por la Division de Gestidon
Portuaria adquirida por el Comprador (en adelante, “Parte Beneficiaria”).

2. Ambito Geografico: La prohibicion establecida en esta cldusula se limita
exclusivamente a los puertos situados en el Mar Cantabrico y en el Océano
Atlantico Peninsular, areas en las que el negocio transferido opera de manera
efectiva al momento de la presente transaccion.

3. Duracidn de la Prohibicion: La presente obligacion tendra una duracién de 3 afos
a contar desde la fecha de cierre de la operacién, plazo considerado razonable y
necesario para que la Parte Beneficiaria asimile el negocio adquirido, proteja el
valor transferido y fidelice la clientela.

4. Prohibiciones Especificas: La Parte Restringida se obliga a:

a. Abstenerse de realizar, directamente o a través de terceros, actividades de
gestidn portuaria o prestar servicios relacionados en las areas geograficas
delimitadas.

b. No captar o intentar captar clientes, proveedores o empleados vinculados
a la Divisién de Gestion Portuaria transferida.

c. No utilizar, divulgar o aprovechar, de manera directa o indirecta, los
conocimientos técnicos, estrategias comerciales, listas de clientes y
proveedores relacionados con el negocio objeto de la presente
transaccion.

5. Excepciones: No se considerara incumplimiento de esta cldusula:

a. La posesion de participaciones minoritarias (inferiores al 5%) en
sociedades competidoras, siempre que tales participaciones tengan fines
exclusivamente de inversion financiera y no confieran a la Parte
Restringida control o influencia en la gestién de dichas sociedades.

b. Larealizacidon de actividades no relacionadas con la gestion portuaria o en
zonas fuera del ambito geografico delimitado.

6. Indemnizacion por Incumplimiento: En caso de incumplimiento de las
obligaciones establecidas en esta cldusula, la Parte Restringida deberd
indemnizar a la Parte Beneficiaria por los danos y perjuicios ocasionados. Las
Partes acuerdan, a efectos de reparacién, que la indemnizacién minima sera
equivalente al doble del beneficio neto obtenido por la Parte Restringida como
consecuencia de la actividad prohibida, sin perjuicio de la posibilidad de exigir una
compensacion adicional si los dafios acreditados superan dicha cantidad.



Validez y Separabilidad: Si cualquier disposicion de la presente clausula fuera
declarada nula o inaplicable, las demas disposiciones conservaran plena validez,
ajustandose en lo necesario para cumplir con la legislacion aplicable y mantener
su efecto econdmico.

Resolucion de conflictos Cualquier controversia o reclamacién que surja en
relacion con esta cldusula se sometera, en primer lugar, a un proceso de
negociacion amistosa entre las partes. Si dicha negociacion no resulta satisfactoria
en un plazo de 30 dias, las partes acuerdan someter la controversia a arbitraje
conforme al Reglamento de la Corte de Arbitraje de la Camara de Comercio
Internacional (ICC). El arbitraje tendra lugar en Madrid, siendo el idioma del
procedimiento inglés. El laudo arbitral sera definitivo y vinculante para ambas
partes.



4.4. CALENDARIO FUSION ESTRELLA DE MAR S.A. Y OCEANSHIP S.A.

Cronograma de Pasos para la Fusién entre Estrella de Mar y OceanShip

Integracién Operativa - am‘n Operativa
Notificacién a Accionistas y Terceros |- (a(mn a Accionistas y Terce
Inscripcién en el Registro Mercantil pcwon en el Registro Mercantil
Formalizacién de la Fusion Mza:lén de la Fusién
Solicitud de Exencion de OPA ud de Exencién de OPA
Celebracion de Juntas Generales ra:ién de Juntas Generales
Convocatoria de Juntas Generales [ cato-ia de Juntas Generales
Publicacion de la Documentacion - a:ibn de la Documentacién
Obtencidn de Informes de Administradores y Expertos Hfarmes de Administraderes y Expertos
Elaboracién del Proyecto Comun de Fusion de Fusion

& Q
s
&

Tareas

2

Fecha

Fase 1: Preparacion de la fusion (Semanas 1 a 8)
1. Elaboracidon del Proyecto Comun de Fusién (Semana 1-4):
o ldentificacidon de sinergias y elaboracién del tipo de canje de acciones.
o Analisis de impactos en accionistas y trabajadores.
o Elaboracién del proyecto segun el articulo 39 del RD LME.

2. Obtencion de Informes de Administradores y Expertos Independientes
(Semana 5-6):

o Los administradores de ambas sociedades preparan informes detallando
los beneficios y equidad de la fusién.

o Informe independiente que valide el tipo de canje, conforme al articulo 41
del RD LME.

3. Publicacién de la Documentacién (Semana 7):

o Publicacion en la web corporativa de ambas sociedades al menos un mes
antes de la convocatoria de juntas generales.

Fase 2: Aprobacion de la fusion (Semanas 9a 12)
4. Convocatoria de Juntas Generales (Semana 8-9):
o Convocatoria de las juntas para aprobar la operacién.
o Notificaciény entrega de documentacidn a accionistas.

5. Celebracidén de Juntas Generales (Semana 10):



o Votacion y aprobacion de la fusidn por mayorias reforzadas (articulo 201.2
de la LSCy articulo 44 del RD LME).

6. Solicitud de Exencién de OPA (Semana 11):

o Presentacion de la solicitud a la CNMV para eximir la obligacion de lanzar
una OPA, conforme al articulo 8(g) del RD OPAs.

Fase 3: Formalizacion e Inscripcidon (Semanas 13 a 14)
7. Formalizacion de la Fusion (Semana 13):
o Firma de la escritura publica de la fusion.
8. Inscripcion en el Registro Mercantil (Semana 14):

o Inscripcién de la operacion, lo que otorga efectos constitutivos a la fusion.

Fase 4: Comunicaciény Ejecucién (Semanas 15 a 16)
9. Notificacion a Accionistas y Terceros (Semana 15):
o Comunicacion formal de la operacion a todas las partes interesadas.
10. Integracion Operativa (Semana 16):

o Iniciode las acciones de integracion organizativa, financieray cultural entre
ambas sociedades.



4.5. MODELO PACTO PARASOCIAL

PACTO PARASOCIAL ENTRE LA FAMILIA MACHADO Y LA FAMILIA AZCONA
REUNIDOS:

1. D.JuanMachado, mayor de edad, con domicilio en C/ Alcala 123, Madridy con DNI
numero 12345678A, actuando en nombre y representacion de la Familia Machado.

2. D. Luis Azcona, mayor de edad, con domicilio en Av. Diagonal 456, Barcelonay con
DNI numero 87654321B, actuando en nombre y representacion de la Familia
Azcona.

EXPONEN:

1. Que las familias Machado y Azcona son accionistas significativos de Estrella del
Mar, S.A., con NIF A12345678 y domicilio social en Calle Pérez Galdds n°®.47, 28013,
Bilbao (Vizcaya).

2. Que ambas familias desean regular sus relaciones como socios, estableciendo
normas claras sobre la gobernanza, la toma de decisiones y la transferencia de
acciones, con el fin de evitar conflictos futuros y garantizar la estabilidad de la
sociedad.

3. Que las partes acuerdan que este pacto se incorporara a los estatutos sociales de
la sociedad resultante de la fusion entre Estrella del Mar, S.A., y OceanShip, S.A.,
adquiriendo plena oponibilidad frente a dicha sociedad y frente a terceros.

ACUERDAN LAS SIGUIENTES CLAUSULAS:
Primera: Objeto del pacto

El presente pacto tiene por objeto regular las relaciones entre la familia Machado y la
familia Azcona como accionistas de Estrella del Mar, S.A., y como consecuencia de la
sociedad resultante de la fusién con OceanShip S.A., asegurando el respeto mutuo de sus
derechos econémicos y politicos, asi como la estabilidad y sostenibilidad de la sociedad.

Segunda: Derechos politicos
1. Representacion en el Consejo de Administracion:
o Lafamilia Machado tendra derecho a designar hasta 3 consejeros.
o Lafamilia Azcona tendra derecho a designar hasta 2 consejeros.

o Ambos grupos se comprometen a consultar previamente la designacion de
consejeros independientes para garantizar su imparcialidad.



2. Quoérum reforzado:

o Se requerira un quérum reforzado del 75% del capital social representado
en la Junta General para aprobar decisiones clave, tales como:

= Modificaciones estatutarias.

= Venta de activos clave.

» Cambios en la estructura societaria.
3. Comité de Resolucion de Conflictos:

o Se creard un comité compuesto por un miembro de cada familia y un
tercero independiente para mediar en cualquier conflicto relacionado con
la toma de decisiones.

Tercera: Derechos econdémicos
1. Distribucion de beneficios:

o Las decisiones sobre distribucién de dividendos se tomaran en Junta
General por mayoria cualificada del 75% del capital social representado.

o Ambas familias se comprometen a respetar un reparto proporcional a sus
participaciones accionarias.

o Seincluye la posibilidad de distribuir beneficios mediante scrip dividends,
permitiendo a los accionistas optar por recibir:

= Nuevas acciones liberadas.
= Dividendos en efectivo.
2. Derecho de tanteo y retracto:

o En caso de que una de las familias decida transmitir total o parcialmente
sus acciones, la otra familia tendra un derecho preferente de adquisicién en
las mismas condiciones ofrecidas a terceros.

o Este derecho debera ejercerse en un plazo de 30 dias desde la notificacion
por escrito.

3. Limitacidén a la transmisibilidad de acciones:

o Las acciones no podran ser transmitidas a terceros ajenos sin el
consentimiento previo por escrito de ambas familias, salvo en los casos de
transmisiones a descendientes directos.

Cuarta: Gobernanzay transparencia

1. Informacién financiera: Ambas familias tendran acceso a la informacion
financiera completa de la sociedad, al menos con 30 dias de antelacién a la
celebracién de las Juntas Generales.



2. Auditorias externas: La sociedad se sometera a auditorias externas anuales para

garantizar la transparencia y la confianza mutua entre los socios.

Quinta: Solucidén de controversias

1.

Mediacién: Para la solucién de cuantas controversias pudieran derivarse del
presente pacto o estuvieran con él relacionadas, incluida cualquier cuestion
relativa a su existencia, validez, interpretacion, ejecucion o terminacion, las partes
acuerdan y se comprometen a someterlas al Servicio de Mediacién del Centro
Internacional de Arbitraje de Madrid- Centro iberoamericano de Arbitraje («<CIAM-
CIAR» 0 «Centro»), conforme a su Reglamento vigente a lafecha de presentacion de
la solicitud de mediacidn. La mediacidén sera llevara a cabo por un mediador. La
sede de la mediacion sera Madrid y el idioma sera el espanol.

Arbitraje: A falta de resolucion de las controversias segun dicho Reglamento dentro
de los 90 dias siguientes a contar desde la admisién a tramite por el Centro de la
solicitud de mediacién, o al vencimiento de otro plazo que asi hubiera sido
estipulado expresamente por las partes, tales controversias seran resueltas
definitivamente mediante arbitraje administrado por CIAM-CIAR de acuerdo con su
Reglamento vigente a la fecha de presentacion de la solicitud de arbitraje. El
arbitraje sera resuelto en derecho por un arbitro Unico. La sede del arbitraje sera
Madrid y el idioma sera el espafnol.

Sexta: Duracion y modificacion del pacto

1.

Vigencia: El presente pacto tendra una duracion inicial de 10 afos, prorrogdndose
automaticamente salvo denuncia expresa de cualquiera de las partes con 6 meses
de antelacion.

Modificaciones: Cualquier modificacién debera ser aprobada por unanimidad de
ambas familias.

Y en prueba de conformidad, las partes firman el presente pacto, en Madrid, a 18 de
diciembre de 2024.

FIRMAN:

Por la Familia Machado: D. Juan Machado

Por la Familia Azcona: D. Luis Azcona



