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La sociedad Estrella del Mar, S.A. ("Estrella del Mar"), con domicilio en Bilbao, es la
sociedad matriz de un grupo empresarial espanol con mas de 60 afios de historia, en la
actualidad dedicado principalmente al transporte internacional de mercancias, operando rutas
con origen y/o destino en los puertos de Bilbao y Coruia y las principales plazas portuarias
del norte de Europa y, excepcionalmente, el noroeste africano. En sus inicios, sin embargo,
Estrella del Mar nace como una compaiiia dedicada a la gestion portuaria, siempre dentro del
ambito del transporte de mercancias, encargandose de tareas relacionadas con la guia de
grandes buques dentro de puerto y trabajos de estiba, a través de concesiones otorgadas por
las autoridades competentes. Dicha actividad contintia siendo desarrollada en la actualidad
en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca.

El vertiginoso crecimiento de la actividad de transporte de mercancias de Estrella del Mar ha
hecho que el Consejo tome la decision de desinvertir su negocio de gestion portuaria,
considerado no estratégico.

Parte 1. En este contexto, el fondo de inversion Atlas Capital, que recientemente ha
completado la adquisicion de una sociedad que opera instalaciones portuarias en el sur de
Espafia, Andalusia Harbors, S.L. ("Andalusia Harbors") a través de concesiones, se pone en
contacto con usted a los efectos de explorar la adquisicion. La operacion tiene como finalidad
ultima integracion de Andalusia Harbors y la division de gestion de puertos de Estrella de
Mar en un unico grupo econémico, por medio de una fusioén entre ambas. Tras las primeras
reuniones, los siguientes son los principales puntos sobre la mesa, que demandan una

respuesta por parte de su firma.

o Elequipo directivo de Andalusia Harbors ha informado al fondo que, recientemente,
voces del sector apuntan que la CNMC podria haber abierto un procedimiento
sancionador a distintas compaifiias del sector con actividades en el norte de Espafia.

Tras hacer las comprobaciones oportunas, se confirma que, en diciembre de 2023, se



abrio un expediente contra, entre otros, Estrella del Mar. Al parecer, el jefe de division
de Estrella del Mar se habria reunido en repetidas ocasiones con sus homologos en
otras 4 compaiiias a los efectos de repartirse en qué subastas concurrir y asi lograr
maximizar los retornos econdomicos, hechos que afectarian en concreto a la concesion
del puerto de Santander. Su cliente estd muy preocupado con dicha cuestion y pide a
su despacho que evalte las potenciales consecuencias adversas y como protegerlas
contractualmente en el contrato de compraventa, si es posible, asi como cualquier

otro mitigante que pueda adoptarse y le proporcione una recomendacion.

Antes de proceder con el andlisis exhaustivo de la conducta atribuida al jefe de division de
Estrella de Mar, asi como de las posibles consecuencias derivadas de dicha conducta y las
medidas contractuales para su proteccion en el contrato de compraventa, resulta imperativo
realizar una breve aproximacion a la figura de la Comision Nacional de los Mercados y
la Competencia (CNMC).

La Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) es una entidad publica
independiente en Espaiia, establecida con el propdsito de garantizar, preservar y promover el
correcto funcionamiento de los mercados, buscando con ello beneficiar tanto a los
consumidores como a las empresas. La CNMC se constituy6 en el afio 2013 mediante la Ley
3/2013, de 4 de junio, de creaciéon de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, que unificé varias autoridades reguladoras sectoriales y de competencia en un
unico organismo.

La CNMC tiene una amplia gama de funciones y competencias que abarcan tanto la
promocion de la competencia como la regulacion de determinados sectores econdmicos. En
cuanto a la promocion y defensa de la competencia, la CNMC se encarga de investigar y
sancionar practicas anticompetitivas, tales como carteles, abusos de posicion dominante y
otras conductas restrictivas de la competencia. Asimismo, controla las concentraciones
econdmicas para evitar que resulten en una disminucion significativa de la competencia en
los mercados. Ademads, promueve la competencia mediante la elaboracion de informes,
estudios y recomendaciones sobre la normativa y politicas publicas que puedan afectar a la

competencia.



En lo que respecta a la regulacion de sectores econdmicos, la CNMC supervisa y regula
sectores estratégicos como las telecomunicaciones, la energia, el sector audiovisual, el
transporte ferroviario y el sector postal. Su objetivo es garantizar el acceso y la competencia
efectiva en estos mercados, asi como la proteccion de los derechos de los consumidores y
usuarios.

La CNMC también tiene el cometido de resolver conflictos y controversias entre operadores
en los sectores regulados, emitiendo resoluciones y dictdmenes vinculantes en materia de
competencia y regulacion. Ademads, supervisa el cumplimiento de la normativa de
competencia y regulacion sectorial, imponiendo sanciones y medidas correctivas en caso de
infracciones.

En resumen, la CNMC actia con independencia del Gobierno y de cualquier otra entidad
publica o privada, lo que le permite tomar decisiones objetivas y basadas en criterios técnicos
y legales. Promueve la transparencia en sus actuaciones, publicando sus resoluciones,
informes y estudios en su pagina web para garantizar el acceso a la informacion y la rendicion
de cuentas.

Una vez comprendida la naturaleza y el Ambito de actuacion de la Comision Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC), procederemos a analizar la conducta
atribuida al jefe de divisién de Estrella del Mar. Segun se detalla en el supuesto de hecho,
dicho individuo presuntamente se habria reunido en multiples ocasiones con sus homodlogos
de otras cuatro compafiias con el proposito de acordar en qué subastas participar, con el fin
de maximizar los retornos econémicos. En este contexto, resulta evidente que el objetivo
ultimo perseguido por el sujeto con su comportamiento era reducir la libre competencia y
multiplicar sus beneficios mediante la adopcion de una serie de alianzas o pactos. Esta
conducta puede enmarcarse juridicamente dentro de lo que se conoce como ‘“practicas
colusorias”, que son acuerdos o decisiones concertadas entre dos 0 mas empresas con la
finalidad de limitar, impedir o adulterar la competencia en el mercado. Las formas en las
cuales se pueden manifestar estos acuerdos son muy variadas, pudiendo mencionar, a titulo
ejemplificativo, la fijacion de precios, la limitacion de la produccion, el reparto de mercados

o clientes o, como en el caso que nos ocupa, la manipulacion de licitaciones.



En el supuesto de que querdis consultar los preceptos que son de aplicacioén a los pactos
consultorios, debo advertiros que deberéis acudir tanto a la legislacion nacional como a la
legislacion europea.

A nivel nacional, los acuerdos colusorios se encuentran regulados en la Ley 15/2007, de
3 de julio, de Defensa de la Competencia (la “Ley de Defensa de la Competencia”). El
articulo primero del citado texto legal abarca dentro de esta figura: “fodo acuerdo, decision,
recomendacion colectiva o prdctica concertada que tenga por objeto, produzca o pueda
producir el efecto de impedir, restringir o falsear la competencia”, sin embargo, no se queda
ahi, e incorpora, con analogo contenido y reproche legal, todas aquellas “practicas
conscientemente paralelas” que ambicionen 0s mismos propositos.

De esta forma, la primera distincion que puede realizarse cuando se alude a conductas
colusorias es entre acuerdos de colusion tacitos y expresos. Los primeros incluyen aquellos
comportamientos en virtud de los cuales las empresas tienden a imitarse mutuamente. En
otras palabras, la colusion surge del conocimiento mutuo y la interconexion de sus tacticas o
planeamientos. En este caso, las empresas de forma consciente alinean su conducta con la de
sus competidores, sin embargo, la falta de prueba fisica, como, por ejemplo, una reunion o
un acuerdo en el que de forma explicita determinen llevar a cabo una accidn especifica, hace
que sean dificilmente identificables. Mientras que, los acuerdos de colusidon expresos son
aquellos en los que existe un contacto directo entre las empresas, las cuales se comunican y
adoptan decisiones conjuntas, de nuevo con el objetivo de armonizar la competencia entre
ellas, incrementar sus rendimientos y obstaculizar la irrupcion de nuevos competidores al
mercado.

En el supuesto que nos ocupa, no es aventurado afirmar que nos encontramos ante un pacto
colusorio expreso, dado que parece probado que existieron multiples reuniones entre los jefes
de division de cinco compaiiias, entre las cuales se encontraba Estrella del Mar.

A nivel europeo, los acuerdos colusorios se encuentran regulados en el articulo 101 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Su contenido es bastante similar al que
podemos encontrar si observamos el mencionado articulo primero de la Ley de Defensa de
la Competencia. En ambos cuerpos normativos se establece una clasificacion de los acuerdos
colusorios atendiendo a su contenido, y determinan que merecen un reproche legal, por

ejemplo, todos aquellos acuerdos tendentes a la fijacion de precios, la determinacion de otras



condiciones comerciales o de servicio o la limitacién o el control de la produccion, la
distribucion, el desarrollo técnico o las inversiones.

Recapitulando, hemos dejado claro que la conducta desarrollada por el jefe de division de
Estrella del Mar constituye un acuerdo o pacto colusorio expreso. Sin embargo, la primera
pregunta que puede plantearse es, una vez observados los preceptos legales que son de
aplicacion, ¢cudl es el encaje que tendria el supuesto que nos ocupa dentro de los tipos
de acuerdos colusorios previstos legalmente? Aunque no esta previsto legalmente, debido
a que se suele incluir en los tipos de acuerdos que tienen por finalidad fijacion de precios u
otras condiciones comerciales o de servicio, nos encontramos ante un supuesto de colusion
entre licitadores en la contratacion publica o bid rigging. El término bid rigging abarca
aquellas conductas que implican un acuerdo entre licitadores en procesos publicos con el
objetivo de restringir la competencia y obtener un contrato mas ventajoso del que habrian
conseguido en un escenario de competencia libre entre los distintos oferentes. El sector de la
contratacion publica es propicio para el desarrollo de conductas anticompetitivas y esto se
debe a la gran complejidad y el exceso de burocracia en la convocatoria de concursos
publicos, la falta de transparencia y, en muchos casos, la asimetria de informacion
proporcionada a los distintos oferentes. Este caldo de cultivo ha provocado que el bid rigging
se convierta en una practica habitual.

Esta indeseable habitualidad ha traido como consecuencia la puesta en practica de una serie
de actuaciones preventivas tanto a nivel nacional como internacional, destacando, por
ejemplo, los informes y recomendaciones de la Organizacidon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) o la guia publicada en el afio 2010 por la Autoridad Catalana
de Competencia (ACCO) sobre la colusion en la contratacion publica. Pero estas actuaciones
preventivas no se han quedado en meras guias o recomendaciones, sino que también se
producido un desarrollo normativo. La Ley 30/2007 de Contratos del Sector Publico y el Real
Decreto Ley 3/2011, que aprueba el Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector
Publico, incluyeron por primera vez una disposicion adicional sobre practicas
anticompetitivas. Esta disposicion establecia un sistema de comunicacion sobre posibles
conductas colusorias entre las autoridades de competencia y los o6rganos de contratacion
publica. Este tipo de actuaciones recibié un impulso adicional con la aprobacion de la

Directiva 2014/104/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, que establece normas para



las acciones por dafios debido a infracciones del Derecho de la competencia en los Estados
miembros y la Union Europea.

En el &mbito de la contratacion publica, también podemos identificar un amplio abanico de
pactos colusorios. A partir del andlisis de los diferentes supuestos en los que se ha reconocido
este tipo de conducta anticompetitiva en el sector publico, la OCDE ha determinado que los
principales pactos colusorios que se dan entre licitadores en la contratacion publica son, en
primer lugar, el Cover bidding u ofertas de resguardo, que se caracterizan porque son un
tipo de ofertas que se presentan con el fin de simular la existencia de una licitacion
competitiva, y frecuentemente contienen o bien una oferta superior a la del licitador
designado, o bien una oferta en unos términos tan elevados que ni siquiera pasa a ser
considerada o, por tltimo, una oferta que incluya una serie de términos especiales que se sepa
de antemano que no van a ser aceptados por el 6rgano de contratacion. En segundo lugar, el
Bid supression o supresion de ofertas. Esta tipologia de pacto colusorio se caracteriza por
la presentacion de ofertas que, en un momento posterior, son retiradas con la intencionalidad
de que nunca lleguen a ser consideradas. De esta manera, se posibilita la adjudicacion del
concurso al licitador que previamente ha sido escogido mediando acuerdo entre los oferentes.
En tercer lugar, el Bid rotation o rotacion de ofertas, que tiene su nota caracteristica en que
los licitadores que forman parte de esta conducta anticompetitiva se ponen de acuerdo para
establecer turnos en relacion con los concursos a los que concurrir para, de esta forma,
resultar adjudicatarios. Por ultimo, el Market allocation o acuerdos de reparto de
mercados. En este caso, el nombre acufiado a este tipo de pacto colusorio es bastante
explicativo, ya que, por medio de este tipo de pactos, los licitadores se distribuyen los
mercados, los clientes o los puntos geograficos en los que presentaran sus licitaciones.

En conclusidn, atendiendo a esta tipologia, y en relacion con la conducta que se describe en
el supuesto de hecho, en virtud de la cual, el jefe de division de Estrella del Mar se reunio
con sus homologos en cuatro compaiiias con el fin de repartirse en qué subastas concurrir, es
claro que podriamos concluir que estamos ante un comportamiento que constituye una clara
conducta anticompetitiva. El comportamiento que se le atribuye el jefe de division de Estrella
del Mar supone un pacto colusorio expreso. Concretamente, nos encontramos ante una
colusion entre licitadores en la contratacion publica o bid rigging y, dentro de esta, la

actuacion del individuo en cuestion se enmarcaria en lo que previamente hemos definido



como Bid rotation o rotacion de ofertas. En este tipo de bid rigging, las empresas acuerdan
turnarse para presentar la oferta ganadora en diferentes subastas. De esta manera, se aseguran
de que cada empresa tenga la oportunidad de ganar contratos de manera rotativa, evitando la
competencia real y manipulando el resultado de las subastas para maximizar sus beneficios
conjuntos.

Una vez tenemos claro el tipo de conducta anticompetitiva ante la que nos encontramos, la
siguiente pregunta que debemos plantearnos es, ;qué tipo de sanciones puede imponer la
CNMC ante un comportamiento como el analizado anteriormente? Lo primero que
debemos dejar patente es que la conducta atribuida al jefe de division de Estrella del Mar
constituye una infraccion muy grave en virtud de lo estipulado en el articulo 62.4 de la Ley
de Defensa de la Competencia. Dicho precepto enmarca dentro de las infracciones muy
graves: “El desarrollo de conductas tipificadas en el articulo 1 de esta ley y en el articulo
101 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea”.

Ahora que sabemos la calificacion de la infraccion, vamos a pasar a analizar las posibles
consecuencias a las que, tanto Estrella del Mar como su jefe de division se podrian enfrentar,
para, posteriormente, estudiar las diferentes formulas de protegernos contractualmente antes
tales consecuencias adversas.

La CNMC, ante un incumplimiento de la normativa de competencia, y mas aun en el supuesto
de una infraccion grave, tiene autoridad para imponer diversas sanciones. Si queremos
conocer el alcance y la magnitud de las mencionadas sanciones, debemos acudir a la Ley de
Defensa de la Competencia. En primer lugar, el articulo 63.1.c recoge una sancién de
caricter econémico, estableciendo que, en el caso de infracciones muy graves se podra
imponer una multa por un valor de hasta el diez por ciento del volumen de negocios total de
la compaiia que inobserve la normativa de competencia. Cuando la CNMC se refiere a
“volumen de negocios” incluye dos matizaciones, por un lado, ese volumen de negocios
debera ser calculado a nivel global y, por otro lado, ese volumen de negocios se calculara
tomando como referencia el ejercicio inmediatamente anterior al de imposicion de la multa.
Pero la CNMC también incluye una precision que es de aplicacion cuando la infraccion haya
sido cometida por una persona juridica, y es que, en estos casos, y en virtud de lo estipulado
en el articulo 63.2, ademas de la sanciéon econdmica mencionada anteriormente, se podra

imponer una multa de hasta sesenta mil euros a cada uno de los representantes legales de la



persona juridica o a aquellas personas que integren los 6rganos directivos y hayan participado
de alguna manera en la comision de la conducta anticompetitiva.

Con independencia de estas multas sancionadoras, el articulo 67 de la Ley de Defensa de la
Competencia determina que otra de las sanciones de las que puede valerse la CNMC son las
multas coercitivas. La imposicion de estas multas coercitivas debe estar precedida de un
requerimiento de cumplimiento dirigido a la compaiia y pueden llegar a representar hasta un
cinco por ciento del volumen de negocios total mundial medio diario durante el ejercicio
social anterior por cada dia de retraso contado a partir de la fecha estipulada en el
requerimiento previo. ;Cual es el fin que se persigue con estas multas coercitivas? Podemos
destacar dos objetivos principales perseguidos por la CNMC con la imposicion de este tipo
de sancion, por un lado, conseguir que la compafiia implicada tenga un motivo de peso para
cesar en su conducta, y, por otro lado, erradicar los efectos derivados de la conducta
anticompetitiva.

Me veo también en la obligacion de advertiros sobre la posibilidad de que la CNMC imponga
la publicacion de la sancién. El articulo 69 de la Ley de Defensa de la Competencia sefiala
que las sanciones impuestas como consecuencia de la aplicaciéon del mencionado texto
normativo seran de caracter publico. ;Qué se entiende por “publicidad de la sancién” bajo
este precepto? El mismo articulo concreta que se publicaria la cuantia, el nombre de los
individuos que hayan participado en la comision de la infraccion y el tipo concreto de
infraccion que se hubiese cometido. Si bien esta sancion puede parecer leve en una primera
aproximacion, mi recomendacion seria que no se infravalorase, debido a que la publicidad
de las sanciones puede provocar un grave dafio reputacional a la compania.

El dafio reputacional es aquel dafio que provoca un deterioro en la confianza y credibilidad
de una compatfiia y que acaba repercutiendo en sus clientes, socios, inversores y, en general,
en toda la opinion publica. Cuando una empresa es acusada o sancionada por infringir normas
de competencia, su reputacion puede verse gravemente afectada. Esta situacion puede llevar
a que los consumidores y socios comerciales perciban a la empresa como deshonesta o poco
ética, lo que a su vez puede erosionar la confianza en la marca. La percepcion publica de una
empresa es fundamental para su éxito, y cualquier indicio de comportamiento

anticompetitivo puede tener consecuencias negativas duraderas.



Ademas, las infracciones de normas de competencia suelen atraer una considerable atencion
mediatica. La cobertura negativa en los medios puede amplificar el dafio reputacional, ya que
la informacion sobre las practicas anticompetitivas se difunde ampliamente y puede ser dificil
de contrarrestar. Los medios de comunicacion juegan un papel importante en la formacion
de la opinién publica, y una cobertura negativa puede afectar la imagen de la empresa de
manera significativa. Las compafiias que infringen normas de competencia también pueden
enfrentar dificultades para mantener relaciones comerciales con otras empresas. Las
entidades que no desean asociarse con empresas que tienen una reputacion dafiada pueden
optar por terminar contratos existentes o evitar nuevas alianzas estratégicas. Esto puede llevar
a la pérdida de oportunidades de negocio y afectar la capacidad de la empresa para operar de
manera efectiva en el mercado. El dafio reputacional puede influir también en los inversores
y el mercado en general, ya que pueden reaccionar negativamente ante la noticia de una
infraccion de normas de competencia. La confianza de los inversores es esencial para el valor
de mercado de una empresa, y cualquier indicio de comportamiento anticompetitivo puede
resultar en una caida en el precio de las acciones. Ademas, la empresa puede enfrentar una
mayor dificultad para obtener financiamiento, ya que los prestamistas y otros proveedores de
capital pueden percibir un mayor riesgo asociado con la empresa.

Finalmente, es necesario que estéis prevenidos ante una posible sancién que puede imponer
la CNMC y que, en nuestro caso concreto, cobra una gran relevancia. Me refiero a la
prohibicion de contratar con el sector publico. Esta prohibicion aparece recogida en el
articulo 71.1, apartado b), de la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector
Publico (LCSP), que determina que aquellos que hayan sido sancionados con caracter firme
como consecuencia de haber cometido una infraccion grave en materia de falseamiento de la
competencia no estaran facultados para contratar con el sector publico.

A la hora de analizar esta posible sancion, creo que es fundamental realizar un estudio
exhaustivo de la Comunicacion 1/2023, de 13 de junio, publicada por la CNMC el 23 de
junio del ano 2023 (en adelante, “la Comunicacion™).

La principal novedad que introduce la Comunicacion es que la CNMC se convierte en el
organo competente para determinar tanto el alcance como la duracién de la prohibicion de
contratar. Debo advertiros que existe una gran incertidumbre legal sobre la legitimidad de

esta suncion de competencias por parte de la CNMC. Entre los defensores de la CNMC



debemos destacar la figura del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia (en adelante,
“TSJC”), el cual ha manifestado en numerosas resoluciones, por ejemplo, en la STSJC
3273/2022, que la autoridad de competencia es la que estaria ubicada en una mejor posicion
para determinar el alcance y la duracion de la sancion. Sin embargo, dos de los cinco
magistrados de la sala del TSJC emitieron un voto particular en desacuerdo. Estos
magistrados discrepantes argumentan que las Autoridades de Competencia en Espafia,
incluida la CNMC, no tienen la competencia para determinar el alcance y la duracion de una
prohibicion. Segun ellos, la CNMC debe actuar conforme al principio de legalidad, lo que
significa que sus acciones deben estar claramente respaldadas por la ley. En este contexto, ni
el Articulo 53 de la Ley de Defensa de la Competencia ni los articulos 71 y 72 de la Ley de
Contratos del Sector Publico otorgan explicitamente a la CNMC la facultad de imponer
prohibiciones de contratar.

En cuanto al &mbito objetivo, la Comunicacion concreta a qué tipo de sanciones aplica esta
prohibicion, aclarando que, pese a que el articulo 71.1.b) LCSP tnicamente haga referencia
a las infracciones de cardcter grave en materia de falseamiento de la competencia, la
prohibicion de contratar aplicaria de igual manera a las infracciones muy graves. De esta
manera, concluimos que la conducta de el jefe de division de Estrella del Mar entraria dentro
del ambito objetivo de aplicacion de la sancion.

Otro aspecto importante de la Comunicacion es que determina el &mbito temporal sancion,
estableciendo que no sera aplicable a todas aquellas infracciones que hubiesen comenzado y
finalizado con anterioridad al 22 de octubre de 2015. Tal y como me habéis transmitido, los
hechos que se le atribuyen al jefe de division de Estrella del Mar se remontan al afio 2023,
por lo que también estarian incluidas en el &mbito temporal de la sancion.

Con respecto al ambito subjetivo la Comunicacion Gnicamente se limita a concretar que esta
sancion seria de aplicacion tanto a personas fisicas como a personas juridicas.

Del andlisis de la Comunicacion se deriva que la conducta desarrollada por el jefe de division
de Estrella del Mar tendria muchas posibilidades de tener como consecuencia una sancioén
consistente en la prohibicion de contratar con el sector publico, debido a que su actuacion
encaja tanto en el &mbito objetivo, como en el subjetivo y en el temporal.

Un ultimo aspecto que me parece importante mencionaros es que la Comunicacion establece

que la prohibicion de contratar se podréa extender hasta un maximo de tres afios, tal y como



viene establecido en el articulo 72.6 LCSP. Para determinar la duracion de la sancion, se
tendran en cuenta diversos factores tales como la gravedad, la naturaleza o el impacto
econdomico de la infraccion.

Entre las sanciones mencionadas, creo que la que mas afectaria a vuestros intereses, y,
por tanto, la que mas habria que proteger desde un punto de vista contractual seria la
prohibicion de contratar con el sector publico. Esta sancion reviste una importancia
particular debido a que la empresa que estdis en proceso de adquirir se dedica a la gestion
portuaria, operando principalmente a través de licitaciones publicas. En el caso de que se
impusiera dicha sancion, la empresa se veria gravemente afectada, ya que perderia la
capacidad de participar en licitaciones, lo que, en ultima instancia, podria resultar en la
pérdida de su principal fuente de negocio.

Una vez establecida la gravedad de la conducta llevada a cabo por el jefe de division de
Estrella del Mar, asi como la seriedad de las posibles consecuencias derivadas de dicha
conducta, resulta imperativo proceder al analisis de las diversas estrategias para proteger
contractualmente estos aspectos en el contrato de compraventa.

Una primera posibilidad seria acudir al régimen de manifestaciones y garantias
(representations and warranties). La clausula de manifestaciones y garantias podria definirse
como un cumulo de declaraciones de distinta indole que las partes intercambian. Este
intercambio de declaraciones se produce en las distintas fases del iter contractual, y tiene
como principal objetivo contribuir a la venta y adquisicion de una empresa. Las mas
destacadas, desde un punto de vista juridico y econémico, son aquellas que se realizan sobre
hechos pasados o actuales, de certidumbre sobre éstos y/o de prondstico sobre lo que puede
deparar el futuro. Todas estas declaraciones tienen como referencia la compaifiia objeto del
contrato de compraventa.

Lo mas frecuente es que las manifestaciones y garantias las efecttie el vendedor en favor del
comprador, con la finalidad de proporcionar una imagen mas exacta y detallada de la
compaiiia que se transmite. De esta forma, también se combate la asimetria de informacion
en los procesos de compraventa de empresas.

Un aspecto importante de la mencionada clausula es que, en la practica, suele ir acompafiada
de una obligacion de indemnizacion a favor del comprador en el caso de que las declaraciones

formuladas resulten ser inciertas, incompletas o imprecisas en el futuro. Las tendencias mas



recientes en los contratos de fusiones y adquisiciones (M&A) proponen sustituir esta
admision de responsabilidad por parte del vendedor por un seguro de manifestaciones y
garantias. De este modo, seria la aseguradora, y no el vendedor, quien se encargaria de
indemnizar al comprador en caso de inexactitud o insuficiencia.

Un ejemplo de clausula de manifestaciones y garantias aplicable al supuesto que nos ocupa
seria el siguiente: “El Vendedor manifiesta y garantiza que, hasta la fecha de este contrato,
la empresa Estrella del Mar ha cumplido con todas las leyes y regulaciones aplicables a sus
operaciones, incluyendo, pero sin limitarse a, las normas de competencia y contratacion
publica y que no tiene conocimiento de ningun procedimiento sancionador iniciado por la
CNMC u otra autoridad competente que afecte a Estrella del Mar, ni de ninguna
investigacion en curso que pudiera dar lugar a sanciones o multas significativas”. La
obligacion de indemnizar que se derivaria de la falsedad o inexactitud de dicha declaracion
podria articularse, por ejemplo, de la siguiente manera: “En caso de que se demuestre que
las manifestaciones y garantias contenidas en esta clausula son inexactas, incompletas o
imprecisas, el Vendedor se compromete a indemnizar al Comprador por cualquier pérdida,
dario, costo o gasto incurrido como resultado directo de dicha inexactitud, incluyendo, pero
no limitandose a, sanciones impuestas por la CNMC”.

Mi recomendacion es que, la aplicacion de una clausula de manifestaciones y garantias
en relacion con la prohibicion de contratar con el sector publico podria no resultar
adecuada debido a la naturaleza y el impacto de dicha sancién. La prohibicion de
contratar con el sector publico representa un riesgo de tal magnitud que podria no ser
adecuadamente mitigado mediante una simple clausula de indemnizacion. Por el contrario,
si que me pareceria una buena solucion en el supuesto que solo nos enfrentdsemos a una
posible sancion econdmica.

Otra posibilidad que podria plantearse, pero que tampoco recomendaria, seria la articulacion
de un ajuste de precio post-closing. Este mecanismo consiste en comparar el enterprise
value, que se paga en el momento de cierre de la transaccion, con unos estados financieros
que se preparan especificamente para la fecha de cierre, recalculando los valores de caja,
deuda y capital circulante. La diferencia entre los valores de caja, deuda y capital circulante
de los estados financieros iniciales y los preparados para la fecha de cierre determina si el

precio preliminar debe ajustarse al alza o a la baja. El ajuste de precio no mitigaria el riesgo



inherente de la sancién, ya que el problema subyacente es la pérdida de oportunidades de
negocio, no un desajuste en el valor de los activos o pasivos de la empresa. Por el contrario,
si solo nos enfrentdsemos a una posible sancién econdmica si que me pareceria una buena
solucion.

Bajo mi criterio, tampoco recomendaria acudir a la formula de una specific indemnity. La
specific indemnity estd disefiada como una garantia que tiene como objetivo primordial
mitigar las posibles consecuencias derivadas de riesgos especificos y cuantificables, que
generalmente han sido identificados durante el proceso de due diligence. Como se puede
observar en esta primera aproximacion al concepto de specific indemnity, ésta no seria
aplicable por varias razones: en primer lugar, la posible sancion de prohibicién de contratar
con el sector publico no es cuantificable economicamente. En segundo lugar, ésta sancion no
se ha identificado en el proceso de due diligence, ya que, tal y como me habéis comentado,
esta informacion os ha llegado por medio de “voces del sector”. Y, por ultimo, esta sancion
podria tener un impacto tan significativo y prolongado en el negocio que cualquier specific
indemnity acordada podria no ser suficiente para compensar la pérdida de oportunidades de
negocio y el dafio a largo plazo a la reputacion y operaciones de la empresa.

(Cuales son las formulas de proteccion contractual que yo recomendaria? Mi principal
sugerencia seria incluir una clausula MAC (material adverse change o, en su forma en
castellano, Cambio Material Adverso). Las cldusulas de Cambio Material Adverso son
disposiciones legales disefiadas para proteger a las partes involucradas en un contrato ante la
posibilidad de que ocurra un cambio significativo y negativo que pueda comprometer el
proposito del acuerdo o hacer que este pierda su razon de ser.

Estas clausulas tienen su origen en el sistema juridico anglosajon, conocido como Common
Law, y han sido tradicionalmente empleadas en transacciones de fusiones y adquisiciones
(M&A), asi como en acuerdos de financiacion. Su funcidn principal es ofrecer un mecanismo
de salvaguarda que permita a las partes ajustar, renegociar o incluso rescindir el contrato si
se produce un evento que altere de manera sustancial las condiciones bajo las cuales se pacto
inicialmente.

La facultad de invocar una clausula de Cambio Material Adverso (MAC) se activa durante
el periodo intermedio, que transcurre entre la firma del contrato de compraventa y su cierre

definitivo. El término "material" o "relevante" en este contexto es un concepto juridico



indeterminado, lo que ha llevado a tribunales y organismos reguladores en jurisdicciones
anglosajonas y angloamericanas, como el Takeover Panel y la Corte de Cancilleria de
Delaware, a esforzarse por definirlo con mayor precision.

En particular, las decisiones judiciales de la Corte de Cancilleria de Delaware, como en los
casos de In re IBP, Inc. v. Tyson Foods (enero de 2001) y Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG,
etal.,C.A. No. 2018-0300, son de especial importancia. Estas sentencias han establecido que
para que una clausula MAC sea aplicable, deben cumplirse tres condiciones fundamentales:
primero, debe haberse producido un cambio; segundo, dicho cambio debe ser significativo;
y tercero, este cambio significativo debe tener un efecto adverso sobre la empresa objeto de
adquisicion. Estas circunstancias imprevistas deben impactar de manera negativa y sustancial
a la empresa adquirida, de tal forma que, de haber sido conocidas por la parte afectada, esta
no habria procedido con la transaccion.

Bajo este pretexto, una posible prohibicion de contratar con el sector publico cumpliria todos
los requisitos necesarios para ser considerado un cambio “material” y “relevante”, ya que
supone un cambio significativo que tiene un claro efecto adverso sobre la compaiiia que va
a ser adquirida.

Mi recomendacion seria redactar una cldusula MAC en la que se identifique como Cambio
Material Adverso el hecho de que la compaiiia reciba una sancién que le prohiba contratar
con el sector publico, estableciendo como consecuencia que, en caso de que eso suceda, el
comprador tendré el derecho de rescindir el contrato sin penalizacion alguna.

Sin embargo, esta no es la inica solucién que propongo. Por la informacién que me habéis
transmitido, parece que los hechos merecedores de sancion afectan tinicamente a la concesion
del puerto de Santander. Otra alternativa, quiza, si me permitis la expresion, mas creativa,
seria considerar una escision de la sociedad, identificando para ello la parte de la sociedad
Estrella del Mar que esta directamente involucrada en las actividades bajo investigacion por
parte de la CNMC.

Concretamente, estariamos ante una escision parcial. Las escisiones parciales son aquellas
transacciones en las que una o mas porciones del patrimonio de la sociedad original se
segregan, sin que ello implique la disolucion de la entidad escindida. En este tipo de escision,
tanto la sociedad que contintia existiendo como las nuevas entidades que se crean a partir de

las partes segregadas deben constituir unidades econdmicas autdnomas. Esto significa que



cada una de las entidades resultantes debe ser capaz de operar de manera independiente, con
sus propios activos, pasivos y operaciones, asegurando asi la viabilidad econdémica de cada
unidad tras la escision.

Aplicando el modelo de escision parcial a nuestro caso concreto, se procederia a la creacion
de una nueva entidad juridica a la cual se transferira la parte de la empresa involucrada en las
actividades actualmente bajo investigacion. Estas actividades, que incluyen las relacionadas
con la concesion del puerto de Santander y las practicas de colusion, seran asumidas por esta
nueva entidad. Por otro lado, la sociedad original, Estrella del Mar, continuaré su existencia
y funcionamiento con el resto de sus activos y operaciones que no estan implicados en el
procedimiento sancionador. Esta continuidad permitird a Estrella del Mar mantener su
actividad empresarial sin el riesgo asociado a las investigaciones, preservando asi su
estabilidad y valor en el mercado y permitiendo, por otro lado, que se acometa la operacion
de compraventa.

Si queréis consultar la regulacion especifica de la escision parcial, deberéis acudir al articulo
60 del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan
determinadas medidas de respuesta a las consecuencias econdémicas 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 transposicion de Directivas de la Union Europea en materia de
modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion de la vida familiar y
la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento del
Derecho de la Union Europea.

En conclusién, en el contexto de la potencial sancion por practicas anticompetitivas que
enfrenta Estrella del Mar, es crucial seleccionar mecanismos contractuales que ofrezcan la
maxima proteccion y flexibilidad al comprador. Tras evaluar las opciones disponibles, se
deduce que las cldusulas de Cambio Material Adverso bien (MAC) bien definidas y la
escision parcial como parte de la estrategia contractual, son las herramientas mas adecuadas
para mitigar los riesgos asociados a este procedimiento sancionador. En contraste, las
manifestaciones y garantias, aunque utiles para asegurar la veracidad de la informacion
proporcionada, pueden no ofrecer una proteccion suficiente si el riesgo se materializa después

del cierre. Las indemnizaciones especificas y el ajuste de precio podrian no proteger



suficientemente los intereses del comprador ni reflejar adecuadamente el impacto a largo

plazo de una prohibicion de contratar con el sector publico.

e La estructura societaria del grupo Estrella del Mar dista mucho de ser ideal. En
concreto, en la actualidad, la estructura del grupo, en términos generales, puede

resumirse como sigue:

= Estrella del Mar, S.A., es titular de la concesion del puerto de Bilbao, y buena
parte del personal de tierra especializado que presta tareas de soporte a la
actividad de estiba, asimismo es titular de un contrato de arrendamiento con
Barcos Anton, S.L. por el que este le presta su flota de remolcadores a fin de que
la sociedad pueda realizar las labores de guia en puerto sirviéndose del practico.
Adicionalmente, Estrella del Mar, S.A. aglutina todo el equipo de direccion que
presta soporte a la actividad, alguno de los cuales presta también servicio a la
actividad de transporte de mercancias, que constituye la rama de actividad

principal del grupo.

= Estrella del Mar, S.A., tiene el 100% de Estrella Gestion Puertos, S.L.U. ("Estrella
Gestion Puertos"), titular de las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander,

y otros activos ligados a la actividad en dichas plazas.

= Por su parte, por razones politicas, la concesion relativa al puerto de Casablanca
(Marruecos), y los medios materiales y humanos adscritos a la prestacion de los
servicios en dicha plaza, es propiedad de una de las filiales del grupo que opera
la ruta de transporte de mercancias entre Bilbao y Casablanca, i.e., Estrella
Marruecos, S.L.U., cuyas participaciones son titularidad al 100% de la sociedad
cabecera de dicho negocio, i.e., Estrella Mercancias, S.L.U., participada a su vez

directamente y al 100% por Estrella del Mar.

Su cliente le solicita una propuesta de reorganizacion societaria a los efectos de
presentarsela al grupo vendedor, y a resultas de la cual la totalidad de la actividad
objeto de adquisicion sea controlada por Estrella Gestiéon Puertos, la cual serd la

sociedad objeto de compraventa. Sobre este particular, le informa que el vendedor es



totalmente contrario a hacer cualquier tipo de venta intragrupo, si se puede evitar.
Asimismo, le pide una estimacion razonable de calendario, asi como que le avise de
cualquier cautela que deba tener en cuenta, incluyendo a efectos de solicitar las
debidas coberturas bajo el contrato de compraventa, tomando en consideracion que

la reorganizacion se produciria entre la firma y el cierre de la operacion.

Antes de proceder con el desarrollo de la propuesta de reorganizacion societaria, es
imperativo realizar un andlisis exhaustivo sobre la posibilidad de transmitir las concesiones
administrativas. Asimismo, es necesario determinar los requisitos que, en su caso, deberian
cumplirse para llevar a cabo dicha transmisioén de manera efectiva y conforme a la normativa
vigente.

Ante la situacion que me han expuesto, resulta evidente que las concesiones que seria de
nuestro interés transferir a Estrella Gestion Puertos, S.L.U. son aquellas correspondientes,
por un lado, al puerto de Bilbao, actualmente bajo la titularidad de Estrella del Mar, S.A., y,
por otro lado, al puerto de Casablanca, cuyo titular es Estrella Marruecos, S.L.U.

La posibilidad de transmitir la concesion del puerto de Bilbao se encuentra regulada en Real
Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante (en adelante, la “Ley de Puertos”),
concretamente en su articulo 92. Dicho articulo establece que para que las concesiones
puedan ser transmitidas por actos inter vivos, es necesario obtener la autorizacion previa de
la Autoridad Portuaria. Una vez concedida dicha autorizacion, el nuevo titular se subrogara
en los derechos y obligaciones derivados de la concesion. La Autoridad Portuaria tiene la
facultad de ejercer los derechos de tanteo y retracto en un plazo de tres meses.

Ahora bien, debéis tener en cuenta que, para que la Autoridad Portuaria autorice la
transmision, se deben cumplir una serie de condiciones, entre las cuales, considero
conveniente destacar, en primer lugar, que concesionario haya cumplido con todas las
obligaciones que se derivan de la concesion y esté al dia en su cumplimiento; en segundo
lugar, es necesario que el nuevo titular cumpla con los requisitos necesarios para llevar a
cabo la actividad o prestar el servicio que constituye el objeto de la concesion; en tercer lugar,

que hayan transcurrido al menos dos afios desde la fecha de otorgamiento de la concesion vy,



por ultimo, que como consecuencia de la transmision no se origen situaciones de dominio
que puedan afectar a la actividad portuaria en cualquier &mbito.

En conclusion, la transmision de la concesion relativa al puerto de Bilbao no presentaria
inconvenientes, siempre que se cumplan los requisitos previamente mencionados.

Una cuestion diferente es la relacionada con la transmision de la concesion del puerto de
Casablanca, ya que se trata de una concesion otorgada por el Reino de Marruecos. Por lo
tanto, es necesario analizar la legislacion marroqui para determinar si existe algin
inconveniente o impedimento legal al realizar la transmision. Para determinar la viabilidad
de la transmision de una concesion administrativa en el puerto de Casablanca, seria necesario,
por un lado, revisar la Ley 15-02 reguladora del sector portuario y, por otro lado, examinar
el contrato de concesion original para identificar cualquier clausula que permita o restrinja
su cesion.

Una vez analizada la posibilidad de transmitir las concesiones administrativas, importante
abordar una cuestion independiente de la forma de reorganizacion societaria: el destino de
los trabajadores tras dicha reorganizacion. La respuesta se encuentra tanto en el Estatuto de
los Trabajadores como en el Real Decreto 5/2023. El articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores regula la sucesion de empresa. Del analisis de este articulo, concluimos que
estamos ante un caso de sucesion de empresa, ya que la modificacion estructural o
transmision afecta a una entidad econdmica que conservara su identidad, entendida como un
conjunto de recursos organizados para llevar a cabo una actividad econdmica, en este caso,
la gestion de la concesion portuaria.

Lo mas relevante de este articulo se encuentra en su primer apartado, que establece que el
cambio de titularidad de una empresa no extinguira por si mismo la relacion laboral. El nuevo
empresario asumird los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior,
incluyendo los compromisos de pensiones, conforme a su normativa especifica, asi como
cualquier otra obligacion en materia de proteccion social complementaria que hubiera
adquirido el cedente.

Por su parte, el RD 5/2023 concede a los trabajadores otra serie de derechos ante una
modificacion estructural, tales como la puesta a su disposicion del proyecto de modificacion

estructural con un mes de antelacion a la fecha de celebracion de la junta general o la



aparicion de una seccion especifica dentro del informe del 6rgano de administracion o la
posibilidad de formular observaciones hasta 5 dias antes de la fecha de la junta general.

A continuacion, procederemos a desarrollar las diferentes opciones mediante las cuales les
aconsejo llevar a cabo la reorganizacion societaria. En este contexto, considero que las dos
principales alternativas aplicables al caso que nos ocupa son la segregacion y las aportaciones
de socios o propietarios, conforme a lo establecido en la cuenta 118 del Plan General
Contable.

La segregacion se encuentra regulada en el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el
que se adoptan y 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 transposicion de Directivas de la Union
Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion
de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion
y cumplimiento del Derecho de la Unidon Europea (el “Real Decreto 5/2023”), concretamente
en su articulo 61. El mencionado articulo define la segregacion como: “el traspaso en bloque
por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de
las cuales forme una unidad economica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio la
sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias”.
Una de las principales notas definitorias de la segregacion es que todos los activos y pasivos
que integran la unidad o unidades econdmicas objeto de la segregacion se transfieren
automaticamente a la sociedad beneficiaria correspondiente, por sucesion universal. Esta
transferencia se produce de pleno derecho, sin necesidad de actos adicionales, asegurando
que la totalidad del patrimonio afectado por la segregacion pase integramente a la entidad
receptora.

En este contexto, la unidad econdmica se refiere a todos los elementos relacionados con la
gestion de los puertos de Bilbao y Casablanca. Esto incluye activos, pasivos y cualquier

relacion juridica que forme parte de las operaciones portuarias.

Sin embargo, es importante destacar que los activos, pasivos y relaciones juridicas vinculados
a Estrella Marruecos, S.L.U. estan sujetos a la legislacion del Reino de Marruecos. Por lo

tanto, para saber si la sucesion universal opera de forma automatica sera necesario examinar



la legislacion marroqui para determinar si reconoce y permite la sucesion universal entre una

sociedad segregada y una sociedad beneficiaria espafiolas.

El RD 5/2023 establece una serie de disposiciones comunes aplicables a las modificaciones
estructurales de las sociedades. En este contexto, para llevar a cabo una segregacion, es
necesario cumplir con varios requisitos formales. En primer lugar, se debe elaborar un
proyecto de modificaciones estructurales, el cual debe ser preparado por el administrador de
la sociedad o sociedades involucradas en la operacion. Este proyecto debe incluir certificados
que acrediten que las entidades participantes estan al dia con sus obligaciones tributarias y

con la Seguridad Social.

Adicionalmente, el proceso tradicionalmente requiere la elaboracion de un informe por parte
del 6rgano de administracion, asi como un informe de un experto independiente. También es
necesario llevar a cabo la publicidad preparatoria del acuerdo y, finalmente, la publicacion

del acuerdo alcanzado.

Sin embargo, en el caso que nos ocupa, la segregacion se realiza a favor de sociedades
integramente participadas. En virtud de esta circunstancia, se podria aplicar el articulo 71 del
RD 5/2023, que permite una simplificacion de los requisitos habituales. Este articulo
establece que, en tales casos, no sera necesario ni el informe de los administradores ni el
informe del experto independiente, lo que facilita y agiliza el proceso de segregacion. Esta
simplificacion representa una ventaja significativa en términos de eficiencia y reduccion de
costes administrativos para las sociedades involucradas.

A pesar de la posibilidad de optar por la modalidad simplificada de segregacion, el proceso
contintia siendo complejo debido a la necesidad de cumplir con diversos requisitos legales y
administrativos. Esto implica incurrir en una serie de costes significativos y un mayor
consumo de tiempo. Por estas razones, mi recomendacion seria que la reorganizacion
societaria se lleve a cabo mediante aportaciones de socios o propietarios, conforme a lo
establecido en la cuenta 118 del Plan General de Contabilidad (las “Aportaciones de la
Cuenta 118 del PGC”). Esta alternativa ofrece una mayor simplicidad y eficiencia,
permitiendo a la empresa evitar las complicaciones inherentes a un proceso de segregacion.
Una posible definicion de las Aportaciones de la Cuenta 118 del PGC seria aquella que las

identifica como un acto o negocio juridico mediante el cual uno o varios socios transfieren



dinero, bienes o derechos al patrimonio de una sociedad sin recibir nada a cambio. Las
Aportaciones de la Cuenta 118 del PGC no tienen una regulacion juridica concreta, su
régimen juridico se deriva de lo previsto en el propio Plan Generar Contable. En los Gltimos
tiempos se han popularizado debido a sus multiples beneficios, entre los que puedo destacar
su sencillez, rapidez y economia.

Las Aportaciones de la Cuenta 118 del PGC se incluyen en el subgrupo 11, denominado
"Reservas y otros instrumentos de Patrimonio", por lo que se reflejan en el patrimonio neto
del balance de las sociedades, siendo consideradas, por tanto, fondos propios y
distinguiéndose de esta forma de los instrumentos de deuda. Al tratarse de fondos propios,
no existe la obligacion de reembolso, a diferencia de lo que ocurre con los préstamos.
Comunmente, cuando se hace referencia a este tipo de aportaciones, se dice que se realizan
a “fondo perdido” debido a que la sociedad no esta obligada a su devolucion. Estas
aportaciones pueden ser reembolsadas Unicamente si se cumplen una serie de condiciones,
entre las cuales podemos destacar la obtencion de beneficios o que la Junta General apruebe
su devolucion.

A pesar de que no existe impedimento en que la aportacion se realice de forma individual por
parte del socio, sin mediar mas formalidades, en este caso os recomiendo que medie acuerdo
de la Junta General. Esto se debe a la particularidad de la naturaleza de las aportaciones, pues,
en definitiva, lo que se estd aportando son concesiones, y las concesiones son titularidad de
la sociedad, no del socio. Luego recomiendo que la decision sea aprobada en Junta General
debido a que es el 6rgano que conforma la voluntad social en cuanto que atina as voluntades
individuales de los socios.

Otra razon por la que optaria por las aportaciones registradas en la cuenta 118 del Plan
General de Contabilidad es debido a sus ventajas fiscales, pues no implican ningun coste

fiscal para los socios ni para la sociedad.

o Durante el ejercicio de due diligence, se descubre la existencia de un procedimiento
judicial iniciado por Generali Seguros SA en reclamacion de 36.000€ como
consecuencia de los dafios sufridos en una plataforma elevadora propiedad de su
asegurado, ocasionados durante la realizacion de los trabajos de estiba llevados a cabo

por una grua portico propiedad del a sociedad Estrella del mar, en el puerto de Bilbao.



El cliente desea conocer el alcance y consecuencias de dicho procedimiento en la
operacion. Profesionales que deberian intervenir y valoracion de honorarios de los

mismos.

Anteriormente, hemos analizado diversas herramientas contractuales para mitigar riesgos en
la operacion de compraventa, incluyendo la figura de las specific indemnities. En aquel
momento, consideré que esta figura no era la mas adecuada para abordar los riesgos
identificados, como el procedimiento sancionador potencialmente enfrentado por Estrella del
Mar. Sin embargo, a la luz de la informacién obtenida durante el ejercicio de due diligence,
en particular el procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros SA, considero que las
specific indemnities son la herramienta idonea para gestionar este tipo de contingencias.

A continuacion, analizaré en profundidad esta figura y desarrollaré por qué creo que, en este
supuesto, pueden sernos de utilidad.

La specific indemnity es un mecanismo de compensacion al comprador que se diferencia del
régimen de declaraciones y garantias. Se emplea para abordar contingencias particularmente
significativas que se identifican antes de la firma del contrato de compraventa de una
empresa. Su proposito es proteger al comprador frente al riesgo de que estas contingencias
se concreten después de cerrar la operacion. Este tipo de indemnizacion se utiliza cuando el
comprador, generalmente durante el proceso de due diligence, detecta una contingencia que
probablemente le cause perjuicios. En tales casos, se acuerda con el vendedor que este
asumird completamente las consecuencias econdmicas negativas derivadas de dicha
contingencia. Normalmente, estas indemnizaciones no estan sujetas a limitaciones en cuanto
a cantidad o tiempo.

Una vez que conocemos lo que es una specific indemnity, podemos comprobar como resulta
aplicable al caso que nos ocupa. En esta figura se destacan dos caracteristicas principales:
por un lado, una contingencia identificada antes de la firma del contrato de compraventa (en
nuestro caso, un procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros SA) y, por otro lado,
que esta contingencia genere una serie de perjuicios cuantificables al comprador (en nuestro
caso, la reclamacion de 36.000 euros).

(Existiria algun otro tipo de alternativa? La respuesta es que si, pero serian dificilmente

articulables, bien por parte del vendedor o bien por ser demasiado gravosa para ambos. En



primer lugar, se podria recurrir a un ajuste de precio, pero esto dificilmente seria aceptado
por el vendedor debido a que la contingencia unicamente es potencial, no real. En segundo
lugar, se podria plantear la posibilidad de abandonar la operacion, pero ésta seria una
consecuencia excesivamente grave ante una contingencia identificada y cuantificable.
Ahora bien, hay que ser cuidadosos con la redaccion de la specific indemnity, pues para
activar dicha cldusula inicamente tendremos que probar la existencia del dafio y la relacion
de causalidad, por lo que hay que ser muy meticulosos describiendo el hecho recogido en la
specific indemnity. Un ejemplo de redaccion de la mencionada clasusula seria: “El Vendedor
se compromete a indemnizar al Comprador de y contra cualquier pérdida, dario, costo,
gasto, responsabilidad o reclamacion (incluidos, sin limitacion, honorarios razonables de
abogados y costos judiciales) que el Comprador pueda sufrir, incurrir o enfrentar como
resultado del procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros SA, en reclamacion de
36.000€ por los danios sufridos en una plataforma elevadora durante los trabajos de estiba
realizados por una grua portico propiedad de Estrella del Mar en el puerto de Bilbao.”

En relacion a los profesionales que deberian intervenir, mi recomendacion seria contar, en
primer lugar, con un abogado especializado en derecho mercantil y litigios. Los honorarios
de un abogado pueden variar significativamente segun la jurisdiccion y la complejidad del
caso, pero generalmente oscilan entre 150 y 500 euros por hora. En segundo lugar, un perito
o experto en seguros deberia intervenir para evaluar la reclamacion de Generali Seguros SA.
Los honorarios de un perito suelen estar en el rango de 100 a 300 euros por hora, y un informe
detallado podria costar entre 1.000 y 5.000 euros. En tercer lugar, para valorar el impacto en
el ambito financiero de la empresa, seria imprescindible contar con un consultor financiero.

Los honorarios de un consultor financiero pueden variar entre 150 y 400 euros por hora.

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

la CNMC para obtener autorizacion previa.



El pacto de no competencia es una herramienta legitima y cominmente utilizada en
operaciones de compraventa de empresas para proteger los intereses del comprador,
asegurando que el vendedor no compita directamente con el negocio objeto de la transaccion.
Este tipo de acuerdos busca salvaguardar el valor de la inversion del comprador,
permitiéndole consolidar su posicion en el mercado sin la amenaza de una competencia
inmediata por parte del grupo vendedor.

El Tribunal Supremo, en su Sentencia 9 de mayo de 2016, establece entre las obligaciones
del vendedor, en primer lugar: “Comunicar al comprador los conocimientos e
informaciones relativos a los procedimientos técnicos de produccion y a las estructuras,
sistemas y relaciones que configuran la organizacion comercial de la empresa, tales como
los sistemas de ventas, las listas de clientes y proveedores, las estrategias comerciales en el
mercado, las redes de distribucion y comercializacion, etc”y, en segundo lugar, “Abstenerse
de llevar a cabo una actividad competitiva con la actividad de la empresa enajenada. El
objetivo de esta obligacion de no hacer no es otro que evitar que el vendedor sustraiga,
retenga la clientela adquirida, u dificulte la generacion de nueva clientela que la empresa
transmitida estd habilitada para generar en el momento de la transmision.”

Sin embargo, al considerar la implementacién de un compromiso de no competencia de cinco
afios de duracion y aplicable a toda la region del Mediterraneo, es importante tener en cuenta
que podrian surgir problemas relacionados con la duracion y la extension geografica del
mismo.

Con respecto extension temporal, en el ambito del derecho espafiol, la duracion de los pactos
de no competencia ha sido objeto de debate en numerosas ocasiones. El Tribunal Supremo,
en su fallo del 18 de mayo de 2012, determind que las clausulas de no competencia son
justificables siempre que su duracion, alcance geografico y contenido no superen lo que es
razonablemente necesario para asegurar que el valor de la transaccion no se vea
comprometido por las acciones del vendedor. En la practica, decisiones judiciales posteriores
han considerado que un periodo superior a tres o cuatro afios podria ser excesivo. Por
ejemplo, la Audiencia Provincial de Madrid, en su sentencia del 4 de diciembre de 2015,
declard parcialmente nulas aquellas cldusulas que imponian restricciones por mas de dos

anos.



De acuerdo con el derecho europeo, especificamente la Comunicacion 2005/C56/03, las
clausulas de no competencia se consideran justificadas por un maximo de tres afios en
transacciones de compraventa que involucren la transferencia de la clientela como parte del
fondo de comercio, junto con conocimientos técnicos. Sin embargo, si la transaccion
unicamente abarca el fondo de comercio, el periodo permitido se reduce a dos afios.

Como se puede observar del analisis de la jurisprudencia nacional e internacional, 5 afios es
un tiempo excesivo para una cldusula de no competencia y corremos el riesgo de que sea
declarada nula.

Con la extensién geografica también debemos tener cuidado, pues teniendo en cuanto el
ambito de actuacion de Estrella del Mar, quiza un pacto de no competencia aplicable a toda
la region del mediterrdneo resulta excesivo. El Tribunal Supremo, en su sentencia de 18 de
mayo de 2012, se ha pronunciado sobre este extremo, asegurando que las cldusulas de no
competencia son validas “salvo que, por su duracion, su ambito geogrdfico y su contenido
excediese de lo razonablemente util o conveniente para garantizar que el valor de las
participaciones no se viera deteriorado por la actuacion del transmitente”. En este supuesto
podria considerarse que toda la region del mediterraneo excede lo razonablemente util.

Para abordar las implicaciones de una posible notificacion de la operacion a la CNMC con
el fin de obtener autorizacion previa, es necesario analizar primero las razones por las cuales,
en este caso, se requiere dicha autorizacion. Deben notificarse a la CNMC las operaciones
consideradas como “concentraciones econémicas”. A nivel nacional, el régimen aplicable
a estas concentraciones esta regulado por la Ley de Defensa de la Competencia y por el
Reglamento de Defensa de la Competencia, aprobado mediante el Real Decreto 261/2008,
de 22 de febrero (el “Reglamento de Defensa de la Competencia”).

(Cuéndo se produce una concentracion economica? Para responder a esta pregunta debemos
acudir al articulo 7.1 de la Ley de Defensa de la Competencia, el mencionado articulo sefiala
que se producird una situacion de concentracion economica “cuando tenga lugar un cambio
estable del control de la totalidad o parte de una o varias empresas”. En esta primera
exploracion del concepto de concentracion econdmica, lo que inicialmente destaca es la idea
de "control". Unicamente se consideraran como posibles concentraciones economicas
aquellas operaciones que impliquen una transaccion de control o una modificacioén en la

naturaleza de una posicion de control ya existente. Pero, ;qué entendemos por "control"? Se



considera que hay una situacion de "control" cuando se tiene la facultad o la capacidad de
intervenir en una empresa ejerciendo una influencia determinante.

Para afirmar la existencia de "control", no es necesario que la influencia sobre una empresa
se haya ejercido o se vaya a ejercer en un futuro proximo; basta con que exista una posibilidad
real de ejercer dicha influencia.

Una vez que hemos comprendido el significado de "control" segin lo establece la Ley de
Defensa de la Competencia, debemos proceder a examinar el concepto de "cambio de
control". El término concentraciéon esta intrinsecamente vinculado a la adquisicion o
modificacion en la estructura de control de una empresa. La LDC especifica explicitamente
ciertos casos en los que se considerara que ha ocurrido un cambio de control, lo cual dara
lugar a una concentracion econémica: “la fusion de dos o mas empresas anteriormente
independientes"; “la adquisicion por una empresa del control sobre la totalidad o parte de
una o varias empresas” 'y “la creacion de una empresa en participacion y, en general, la
adquisicion del control conjunto sobre una o varias empresas, cuando éstas desemperien de
forma permanente las funciones de una entidad economica autonoma”.

La Ley de Defensa de la Competencia culmina su definicion de concentraciéon economica
introduciendo dos ultimos elementos definitorios, por un lado, el elemento temporal, ya que
alude a un cambio “estable” de control, es decir, el cambio de control debe, necesariamente,
tener un cardcter duradero o persistente, que se alcance con el objetivo de perdurar en el
tiempo. Y, por otro lado, el objeto sobre el que debe recaer el control, ya que las operaciones
de concentracion econdmica se refieren a cambios estables de control sobre “/a totalidad o
parte de una empresa’.

Como vemos, el caso que nos ocupa retne los elementos indicados en los parrafos anteriores.
Ahora bien, inicamente debera ser notificada la operacion a las autoridades de competencia
nacionales si se alcanzan unos umbrales los cuales se encuentran recogidos en el articulo 8
de la Ley de Defensa de la Competencia. Estos umbrales son alternativos, es decir, si
concurre al menos una de las siguientes circunstancias, la operacion deberd ser notificada a
la CNMC para que ésta la autorice: en primer lugar, si “como consecuencia de la
concentracion se adquiera o se incremente una cuota igual o superior al 30 por ciento del
mercado relevante de producto o servicio en el ambito nacional o en un mercado geogrdfico

definido dentro del mismo "y, en segundo lugar, si “e/ volumen de negocios global en Esparia



del conjunto de los participes supere en el ultimo ejercicio contable la cantidad de 240
millones de euros, siempre que al menos dos de los participes realicen individualmente en
Esparia un volumen de negocios superior a 60 millones de euros”.

Si se cumplen estos umbrales, se debera suspender la concentracion hasta que la CNMC
autorice la operacion.

Debo advertiros sobre la importancia de no ignorar esta obligacion de suspension, pues si
ejecutdis la operacion sin contar con la previa autorizacion de la CNMC incurririais en lo que
se conoce como “gun jumping”. En Espafia, el "gun jumping" puede resultar en una multa
de hasta el 5% del volumen de negocio mundial de la empresa infractora. A nivel de la Union
Europea, esta sancion puede llegar hasta un maximo del 10%. Tanto la CNMC en Espafia
como la Comision Europea pueden exigir a las empresas que notifiquen una concentracion
no autorizada para evaluar su compatibilidad con las normas de competencia. Si finalmente
determinan que la concentracion obstaculiza de manera significativa la competencia en el
mercado pueden ordenar la desconcentracion de la operacion llevada a cabo sin previa
autorizacion de las autoridades de competencia. El Tribunal de Justicia de la Unién Europea
ha establecido que una concentracion se ejecuta cuando hay un cambio duradero en el control
de una empresa, lo que puede ocurrir a través de fusiones o adquisiciones o de forma
involuntaria como por ejemplo por medio de un acuerdo de colaboracion entre empresas o
un acuerdo de exclusividad de larga duracion.

Una de las estrategias que recomiendo para evitar incurrir en “gun jumping”, ademas de
actuar con precaucion y tener muy claro el momento en que se esta ejecutando una operacion,
es mantener un contacto directo y continuo con la CNMC. Esto implica llevar a cabo tramites
de pre-notificacion y realizar consultas informales con las autoridades de competencia."

Las multas por este tipo de infracciones no son infrecuentes, a modo de ejemplo, os puedo
comentar que la CNMC en el ano 2022, mult6 a dos empresas que desarrollaban sus servicios
en el sector funerario por un total de 385.000 euros. Los expedientes afectaban a Albia
Gestion de Servicios, S.L.U. (filial del grupo Santa Lucia) que no notifico la adquisicion de
Funeraria Tanatorio La Paz, S.L. y Tanatorio de Marin, S.L. en 2019 , y a Funespana, S.A.
(filial del grupo Mapfre) que tampoco notificé la adquisicion del control conjunto de

Funeraria San Vicente, S.L. antes de su ejecucion en 2018.



Ante la necesidad de notificar la operacién a la CNMC debido a una posible situacion de
concentracion econémica, debemos considerar qué mecanismos contractuales son los mas
adecuados para mitigar los posibles riesgos derivados de la necesidad de obtener una
autorizaciéon previa por parte de la autoridad de competencia. En este sentido, mi
recomendacion es incluir una condicion suspensiva en el contrato de compraventa. La
condicion suspensiva es una herramienta muy util que permite que las partes de un contrato
queden obligadas a sus términos especificos solo si se cumplen ciertas condiciones. En el
caso que nos ocupa, las partes quedarian obligadas tnicamente si la CNMC autoriza la
operacion. De esta manera, el contrato de compraventa Unicamente producird efectos
juridicos si la resolucion por parte de la autoridad de competencia es positiva, autorizando la
concentracion.

Las condiciones suspensivas son una metodologia bastante frecuente en la practica, ya que,
ante la imposibilidad de prever el futuro, una buena solucion es incluir una cldusula en el
contrato de compraventa que permita a las partes establecer que dicho contrato solo generara
derechos y obligaciones si se cumple una condicidn especifica.

Para entender el funcionamiento y la naturaleza de las condiciones suspensivas, debéis tener
en cuenta que, con frecuencia, el negocio juridico de la compraventa no se perfecciona en un
unico acto, sino que distinguimos, por un lado, la firma o signing, donde nace el contrato y
se estipulan los términos y condiciones que van a regir la transaccion y, por otro lado, el
cierre o closing donde se consuma finalmente el contrato de compraventa y se llevan a cabo
lo que se conocen como actuaciones de cierre. El periodo que media entre ambos es lo que
se conoce como “periodo interino”.

En el caso que nos ocupa, el cierre de la transaccion Gnicamente tendria lugar una vez se
hubiese acreditado el cumplimiento de la condicion suspensiva consistente en que la CNMC
autorice la concentracion.

Las condiciones suspensivas estan vinculadas a un hecho futuro e incierto, como el supuesto
que estamos tratando, pero no pueden depender unica y exclusivamente de la voluntad de
una de las partes, pues, en ese caso, la condicion suspensiva seria declarada nula, asi lo recoge
el articulo 1115 del Cédigo Civil: “cuando el cumplimiento de la condicion dependa de la

exclusiva voluntad del deudor, la obligacion condicional sera nula”.



La inclusion de una condicion suspensiva en un contrato afecta especificamente las
obligaciones principales de compra y venta, pero no altera otras obligaciones del contrato,
como las relacionadas con el periodo interino, la confidencialidad o el régimen de
responsabilidad.

Les aconsejo que consideren detenidamente la inclusion de una condicidon suspensiva en el
contrato, ya que introduce un elemento de incertidumbre en cuanto al cierre del mismo. Esta
incertidumbre puede hacer que el uso de condiciones suspensivas sea mas limitado. Es
fundamental evaluar cuidadosamente los beneficios que la flexibilidad de una condicién
suspensiva puede ofrecer, en comparacion con la incertidumbre que podria generar. Al tomar

esta decision, es importante sopesar tanto las ventajas como los posibles riesgos asociados.

Parte 2. Unos meses después, el equipo de directivo de Estrella del Mar, impresionado con
su trabajo como asesor de Atlas Capital en el anterior proceso, se pone en contacto con usted
en relacion con una potencial operacion consistente en la toma de una participacion
minoritaria de alrededor de un 29,7% en la sociedad cotizada espafiola OceanShip S.A.
("OceanShip"), con sede en Barcelona, empresa lider en el transporte de mercaderias entre
los principales puertos del mar Mediterrdneo. La operacion, segiun le comentan, viene
patrocinada por uno de los accionistas de control (88%) de Estrella del Mar, la familia
Machado, quien, a su vez, indirectamente y a través de una sociedad patrimonial, tiene una
participacion significativa de un 3,5% en el capital de OceanShip. Sobre este particular, les

plantean las siguientes cuestiones.

o Evalue si es posible articular la operacion de compraventa sin que surja la obligacion
de lanzar una OPA obligatoria. En caso de que no sea posible, le piden que exponga
en qué condiciones podria articularse la compraventa y por qué porcentaje. En
relacién con este punto, le informan que el Consejo de OceanShip tiene previsto
lanzar un programa de recompra de acciones en los proximos meses que podria
afectar hasta a un 1% del capital actualmente en circulaciéon. En caso de que se

aprobase, cuales serian las consecuencias para Estrella del Mar.

Para abordar las cuestiones planteadas, es necesario realizar una breve aproximacion a la

figura de las ofertas publicas de adquisicion (las “OPA’s”). Las OPA’s se establecen como



una limitacion imprescindible a la libertad de contratacion en el perimetro del mercado de
valores y, concretamente, en el mercado de control de sociedades. Ademas de ello, es
fundamental sefialar el marco normativo en el que se regulan las OPA’s. A nivel europeo, su
regulacion se encuentra configurada en la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion (la
“Directiva de OPA’s”). A nivel nacional, la mencionada directiva ha sido traspuesta a través
de la incorporacion de diferentes articulos vinculados con la materia en la Ley del Mercado
de Valores (la “LMV”) y mediante el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion (el “RD de OPA’s”).

La primera pregunta que se formula, estd vinculada con la posible obligacion de formular
una OPA obligatoria en relacién con una potencial operacion consistente en la toma de una
participacion minoritaria de alrededor de un 29,7% en la sociedad cotizada espafola
OceanShip S.A. por Estrella del Mar, teniendo en cuenta que esta operacion viene
patrocinada por uno de los accionistas de control (88%) de Estrella del Mar, la familia
Machado, quien, a su vez, indirectamente y a través de una sociedad patrimonial, tiene una
participacion significativa de un 3,5% en el capital de OceanShip. Es importante sefialar que
la obligacion de presentar una oferta publica de adquisicion (OPA) esta vinculada al hecho
de obtener el control de una sociedad cotizada. Tanto la LMV, en su articulo 131, como el
RD de OPA’s, por medio de su articulo 4, recogen una definicion de participacion de control
que resulta aplicable al asunto en cuestion, pues, como regla general, se entiende “que una
persona fisica o juridica tiene, individualmente o de forma conjunta con las personas que
actuen en concierto con ella, una participacion de control de una sociedad cuando se dé uno
cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o superior
al 30 por 100”.

Por lo tanto, quien en una sociedad cotizada adquiera al menos el 30% del capital social
con derecho a voto estara obligado a formular una OPA dirigida a todos los accionistas
de dicha sociedad. Esta obligacion, por un lado, supone una carga para el adquiriente que
supere el umbral anteriormente mencionado y, por otro lado, se configura como un derecho
de salida o derecho de separacion para el accionista minoritario, concediéndole la posibilidad
de valorar si se mantiene en el capital debido a que cree en el proyecto o si, por el contrario,

prefiere desprenderse de sus acciones.



Al aplicar esta premisa al caso concreto, resulta evidente que la formulacion de una OPA
obligatoria parece ineludible. El umbral de control se establece generalmente en el 30% del
capital social con derecho a voto. Considerando que la operacion propuesta contempla la
adquisicion de un 29,7% y que la familia Machado ya posee indirectamente un 3,5%, la suma
de estas participaciones alcanzaria el 33,2%. Esto supera el umbral del 30%, lo que, en
consecuencia, activa la obligacion de lanzar una OPA obligatoria.

Un aspecto crucial a considerar en esta materia es el procedimiento y las reglas aplicables
para el computo de la participacion. El RD de OPA’s, en su articulo 5, establece que se
atribuyen al accionista los derechos de voto ostentados por otras personas o entidades en
determinados supuestos, como los derechos de voto que ostenten otras sociedades del mismo
grupo. Este precepto es aplicable al presente caso, ya que la participacion indirecta de la
familia Machado, a través de una sociedad patrimonial, debe ser considerada en el calculo
total, contribuyendo asi a alcanzar el 33,2% de los derechos de voto en la sociedad objetivo.
Para evitar la obligacion de lanzar una OPA, Estrella del Mar deberia considerar
cuidadosamente la cantidad de participacion que planea adquirir en OceanShip S.A. Dado
que la familia Machado ya posee indirectamente un 3,5% de los derechos de voto a través de
una sociedad patrimonial, Estrella del Mar debe asegurarse de que la suma de esta
participacion existente y la nueva adquisicion no supere el umbral del 30%. Esto significa
que la adquisicion debe limitarse a un maximo del 26,5% del capital social con derecho
a voto. Al hacerlo, 1a participacion combinada de Estrella del Mar y la familia Machado
se mantendria justo en el limite del 30%, evitando asi la activacion de la obligacion de
lanzar una OPA obligatoria.

Os recomiendo que, si os decantdis por esta opcion, previamente realicéis un analisis
detallado y una planificacion exhaustiva para garantizar que cualquier fluctuacion en el
niamero total de acciones en circulaciéon no altere inadvertidamente el porcentaje de
participacion total, llevandolo por encima del umbral critico. Esto estd estrechamente
vinculado con lo que me comentais sobre la intencion del el Consejo de OceanShip de lanzar
un programa de recompra de acciones en los proximos meses que podria afectar hasta a un
1% del capital actualmente en circulacion. Si esta posibilidad se termina materializando,
podriamos vernos abocados a una toma de control sobrevenida. El RD de OPA’s estipula una

serie de supuestos de adquisicion sobrevenida del control, entre los cudles se encuentra



precisamente el asunto que estamos tratando. Uno de los supuestos prototipicos es la
variacion en la autocartera. Esto se debe a que, si OceanShip adquiere un 1% de su propio
capital en circulacion como autocartera, el total de derechos de voto disponibles disminuye.
Como resultado, Estrella del Mar, que inicialmente tendria una participacion cercana al 30%,
podria, debido a esta reduccion en el universo de derechos de voto, superar el umbral del
30% sin necesidad de adquirir acciones adicionales.

Ante esta situacion, jcudles serian las posibles consecuencias? Se establece un plazo de tres
meses durante el cual Estrella del Mar dispone de dos opciones: formular la OPA obligatoria
o reducir su participacion por debajo del umbral maximo del 30%. No obstante, en los casos
relacionados con la autocartera, existe una particularidad significativa. La propia sociedad,
OceanShip, que inicialmente podria desencadenar la obligacion de formular una OPA al
adquirir acciones en autocartera, tiene la capacidad de eximir a Estrella del Mar de dicha
obligacion. Esto puede lograrse si, dentro del mismo periodo de tres meses, OceanShip
decide volver a poner en el mercado las acciones adquiridas como autocartera. Al hacerlo, se
incrementa nuevamente el nimero total de derechos de voto en circulacion, diluyendo asi la
participacion de Estrella del Mar y potencialmente reduciéndola por debajo del umbral del

30%, lo que elimina la necesidad de lanzar una OPA.

e Como parte de las conversaciones, su cliente le expone que los Consejos de sendas
compafiias podria estar abiertos a explorar una combinacidén de negocios a través de
una operacion de fusion por la que OceanShip absorba Estrella del Mar. Le informa
de que teniendo en cuenta el valor de ambas compaiias la familia Machado pasaria a
controlar aproximadamente un 57% de la sociedad resultante de la fusion. En relacion

con este punto, le piden que valore:

o Posibilidad de articular la operacion de forma tal que la familia Machado no tenga

que lanzar una OPA obligatoria y, en su caso, que requisitos deben cumplirse.

El articulo 8 g) del RD de OPA’s establece que la formulacion de una OPA no sera obligatoria
siempre y cuando concurran tres requisitos: en primer lugar, cuando una persona alcance,

directa o indirectamente, el 30% de los derechos de voto como consecuencia de una fusion



en la sociedad cotizada resultante; en segundo lugar, que, en la junta general correspondiente
de la sociedad afectada, esa persona no haya votado a favor de la fusion y, por ultimo, que
pueda demostrarse que el objetivo perseguido por la fusién no es la toma de control sino no
objetivo industrial o empresarial.

Los requisitos anteriormente mencionados deberan ser probados por la empresa adquiriente
a la CNMYV con el fin de que esta otorgue la exencién. Uno de los requisitos que suele
presentar mayores desafios en términos de prueba es demostrar que la operacion de fusion
tiene un proposito industrial o empresarial, y no se realiza inicamente con el objetivo de
tomar el control de la sociedad cotizada absorbente. En la practica, se han desarrollado una
serie de argumentos que se presentan ante la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) para evidenciar que la finalidad principal no es la adquisicion de control. Para ello,
se utilizan tres tipos diferentes de documentos o informes.

En primer lugar, la solicitud de exencidon generalmente incluye una descripcion detallada de
la operacion, junto con las razones que sustentan que el objetivo principal no es el control de
la sociedad. Esta solicitud suele estar acompafiada de informes o dictdmenes elaborados por
expertos externos que respaldan dicha afirmacion. En segundo lugar, se presenta un informe
elaborado por un perito o consultor de negocios. Este informe, basado en la informacion
proporcionada por las empresas involucradas en la fusion, concluye que el propdsito de la
operacion es de naturaleza industrial o empresarial. Finalmente, se incluye un dictamen
juridico que analiza y respalda la posicion de que la fusion no tiene como objetivo principal
la toma de control. Estos documentos, en conjunto, se presentan ante la CNMV para justificar
la exencion de la obligacion de lanzar una OPA, demostrando que la operacion responde a
intereses empresariales legitimos.

Ademas, también es habitual que las partes asuman una serie de compromisos como, por
ejemplo, limitaciones que pueden extenderse de uno a tres afios relacionadas con la
adquisicion de acciones de la sociedad cotizada; limitaciones vinculadas con el
nombramiento de consejeros; la inclusion de mayorias reforzadas en los estatutos sociales
para asuntos considerados relevantes o el compromiso de mantener la identidad corporativa.
La CNMV otorgara la correspondiente exencion tras verificar el cumplimiento de los
requisitos previamente mencionados. El plazo establecido para que la CNMV emita esta

exencion es de quince dias, contados a partir de la presentacion de la solicitud.



Es importante destacar que dicha solicitud ante la CNMV solo puede ser presentada una vez
que la fusion haya sido aprobada por las juntas generales de ambas compaiiias involucradas
y haya concluido el periodo de oposicion de acreedores. Este procedimiento asegura que
todos los pasos previos necesarios se han cumplido antes de solicitar la exencion.

Finalmente, la CNMV evaluara si el proposito industrial o empresarial de la operacion

prevalece sobre el objetivo de toma de control.

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

respuesta al punto anterior.

A laluz de la exencion otorgada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
procederé a centrar mi andlisis en el proceso de fusion. Este enfoque permitird delinear un
calendario detallado y los pasos fundamentales necesarios para llevar a cabo la fusion de
manera efectiva.

Dentro de una fusiéon podemos distinguir tres fases: la fase preparatoria, la fase deliberatoria
y la fase de ejecucion.

La fase preparatoria comienza con el proyecto de comtn de fusion, el cual tendrd que ser
redactado y suscrito por los administradores de cada una de las sociedades que intervengan
en la fusion. Una vez suscrito, los administradores prescindiran de desarrollar actuaciones
que puedan poner en peligro la aprobacion del proyecto o provocar una variacion sustancial
en la relacion de canje de las acciones, participaciones o cuotas. Si dentro de los seis meses
siguientes a la fecha del proyecto comun de fusion no ha sido aprobado por las juntas de los
socios de todas las sociedades que participan en la fusion, quedara sin efecto. El contenido
del proyecto comun de fusioén viene estipulado en los articulos 4 y 40 del RD 5/2023, pero
podemos destacar que deberd incluir, entre otros, los de la sociedad resultante de la fusion,
el tipo de canje o la fecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables.

A su vez, los administradores deberan preparar un informe dirigido a los socios y a los
trabajadores, en el cual se expliquen y justifiquen los aspectos juridicos y econdémicos de la
fusion. Este informe también debera abordar las consecuencias para los trabajadores y, en

particular, el impacto en la futura actividad empresarial de la sociedad y en sus acreedores.



Al menos un mes antes de la celebracion de la junta general que apruebe la operacion, los
administradores de las sociedades implicadas deberan poner a disposicion de los socios y de
los representantes de los trabajadores, o de los propios trabajadores en ausencia de
representantes, el informe o informes junto con el proyecto de modificacion estructural, si
esta disponible.

No solo los administradores deberan elaborar un informe, sino también un experto
independiente, quien, a solicitud de los administradores y designado por el Registro
Mercantil, examinard la fusion y elaborard un informe que debera estar a disposicion de los
socios al menos un mes antes de la fecha de celebracion de la Junta General que apruebe la
fusion.

En este caso concreto, al ser sociedades anonimas las que participan en el proyecto de fusion,
el informe del experto independiente debe contener una peculiaridad recogida en el articulo
41.3 del RD 5/2023: “El informe del experto o de los expertos estara dividido, en al menos,
dos partes: en la primera, debera exponer los métodos seguidos por los administradores
para establecer el tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas de los socios de las
sociedades que se extinguen; y en la segunda, debera manifestar la opinion de si el
patrimonio de las sociedades que se extinguen es igual, al menos, al capital de la nueva
sociedad o al importe del aumento del capital de la sociedad absorbente cuando la nueva
sociedad o la sociedad absorbente sea una sociedad anonima o comanditaria por acciones.”
La tltima parte de esta fase preparatoria estaria integrada por el balance de fusion, que podra
sustituirse por el informe financiero semestral requerido por la legislacion sobre mercado de
valores, al ser al menos una de las sociedades que participa en la fusion una sociedad anénima
cotizada. Esta sustitucion podra hacerse efectiva siempre que el mencionado informe hubiere
sido cerrado y hecho publico dentro de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto de
fusion. Un aspecto muy importante es que, por si sola, la impugnacion del balance de fusion
no tendra capacidad para suspender la ejecucion.

Tras la elaboracion de los documentos e informes recientemente nombrados, comienza la
fase deliberatoria, integrada por la aprobacion de la fusion por parte de la Junta General de
cada una de las sociedades que participen en la fusion. En las sociedades andnimas, para que
la junta general apruebe el proyecto, se requiere que en la primera convocatoria asistan o

estén representados accionistas que posean al menos el 50% del capital suscrito con derecho



a voto. En la segunda convocatoria, es suficiente con la presencia del 25% de dicho capital.
Si el capital presente o representado alcanza al menos el 50%, el acuerdo puede adoptarse
por mayoria absoluta. Sin embargo, si en la segunda convocatoria asisten accionistas que
representan entre el 25% y menos del 50% del capital suscrito con derecho a voto, se
necesitara el voto favorable de dos tercios del capital presente o representado en la junta.
Como minimo, un mes antes de la fecha prevista para la celebracion de la junta, se debera
publicar la correspondiente convocatoria o comunicacion individual a cada uno de los socios.
Antes de la publicacion del mencionado anuncio de convocatoria, los administradores
deberan poner a disposicion de los socios, por ejemplo, por medio de la pagina web de la
sociedad, una serie de documentos, como, por ejemplo, el balance de fusion de cada una de
las sociedades que vayan a fusionarse o la identidad de los administradores de las sociedades.
Finalmente, después de la fase de deliberacion, procedemos a la fase de ejecucion. La fase
de ejecucion se inicia con la publicacion del acuerdo, es decir, el acuerdo de fusion debera
publicarse en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en la pagina web de la sociedad.
En el marco de la fase de ejecucion, un aspecto crucial es la oposicion de los acreedores.
Una de las principales innovaciones introducidas por el Real Decreto 5/2023 es la
eliminacion del derecho de oposicion de los acreedores a las operaciones de modificacion
estructural. En su lugar, se ha implementado un sistema de garantias. Segun este nuevo
sistema, los acreedores cuyos créditos hayan surgido antes de la publicacion del proyecto de
fusion tienen la posibilidad de notificar a la sociedad su disconformidad respecto a las
garantias ofrecidas. En caso de que un acreedor considere que las garantias son inadecuadas,
puede dirigirse al Registrador Mercantil, quien trasladaré la queja a la sociedad para que esta
ofrezca nuevas garantias. Si el acreedor continta insatisfecho, tiene la opcidn de solicitar al
Juzgado de lo Mercantil que determine las garantias necesarias.

Finalmente, como parte de las actuaciones finales a realizar dentro de la fase de ejecucion,
es fundamental destacar el otorgamiento de la escritura y su posterior inscripcion en el

Registro Mercantil.

o La familia Machado y la familia Azcona, titular del restante 12% en Estrella del
Mar, firmaron un pacto de accionistas en 1987 que estipulaba que para la

aprobacion de cualquier modificacion estructural seria necesario el voto a favor



de la familia Azcona. Dicho pacto nunca ha sido modificado desde entonces, atin
a pesar de las multiples modificaciones de estatutos aprobadas por ambos
accionistas hasta el dia de hoy, ninguna de las cuales tratan la cuestion relativa a
este derecho.

Un tiempo después que se produjese la aprobacion de la fusion por parte de la
familia Machado, sin que la familia Azcona hubiese acudido a la Junta General,
por desavenencias sobre la operacion expresadas en repetidas ocasiones por el
consejero designado a propuesta de la familia Azcona en el Consejo de Estrella
del Mar (las cuales constan en acta), la familia Machado recibe en una
notificacion de la familia Azcona anunciando acciones legales derivadas de la
aprobacion de la fusion sin su voto que incluyen, la anulacion del acuerdo de
fusion por contravenir lo estipulado en el pacto de accionistas y reclamacion de
dafios. Como parte de la fundamentacion juridica, alegan conflicto de interés de
la familia Machado, que tiene un consejero dominical designado en Oceanship,
afiadiendo ademds que la operacion carece de justificacion econdmica para
Estrella del Mar y es una excusa de la familia Machado para tomar el control de
OceanShip y diluirlos.

Le piden que valore la cuestion y su posible impacto en el proceso. Entre otras,
su cliente esté interesado en conocer los visos de prosperar que tiene la accion vy,
si a su juicio, dicha accion podria afectar a la validez de la fusion, distinguiendo

si esta ya se ha inscrito o no, de ser procedente.

El acuerdo suscrito entre la familia Machado y la familia Azcona, en virtud del cual cualquier
modificacion estructural de la sociedad requerird el voto positivo de la familia Azcona,
constituye un auténtico pacto parasocial. La doctrina ha definido los pactos parasociales
como acuerdos efectuados entre algunos o todos los socios de una sociedad andénima o
limitada con el propdsito de complementar, precisar o alterar, en sus relaciones internas, las
normas legales y estatutarias que la regulan.

Concretamente, el acuerdo suscrito entre la familia Machado y la familia Azcona podria
integrarse dentro de lo que la doctrina ha denominado como “pactos de organizacion”. Los

pactos de organizacion comprenden aquellos acuerdos que son probablemente los mas



significativos y, al mismo tiempo, los mas controvertidos desde el punto de vista juridico. Se
les denomina de esta manera porque reflejan la intencion de los socios de regular la
estructura, el funcionamiento y, en lltima instancia, el sistema de toma de decisiones dentro
de la sociedad.

Segun lo que me indican, el acuerdo suscrito entre ambas familias en el afio 1987 es valido,
ya que no ha sido modificado y, por lo tanto, permanece en vigor. En este sentido, debo
advertirles que los pactos parasociales, siempre que sean validos, son vinculantes para las
partes firmantes. Esto se deriva de lo estipulado en el articulo 1091 del Cédigo Civil, en
virtud del cual, “las obligaciones que nacen de los contratos tienen fuerza de ley entre las
partes contratantes, y deben cumplirse a tenor de los mismos”.

En este punto, la pregunta que debemos plantearnos es la siguiente, ;son oponibles los pactos
parasociales a la sociedad? El Tribunal Supremo, en su sentencia de 7 de abril de 2022, num.
300/2022 ratifica su doctrina respecto a la validez y eficacia de los pactos parasociales entre
las partes que suscribieron los mismos indicando que dichos pactos no pueden ser opuestos
ni exigidos a terceros ajenos a los mismos, incluida la propia sociedad.

El caso que nos ocupa podria generar dudas sobre la oponibilidad del pacto parasocial a la
sociedad, dado que ha sido firmado por todos sus socios. No obstante, el Tribunal Supremo,
en la sentencia mencionada, aclara que la regla de la inoponibilidad también se aplica a los
pactos omnilaterales, es decir, aquellos suscritos por todos los socios. Sin embargo, la
posicion de la doctrina no es unanime, incluso la postura del Tribunal Supremo ha ido
variando con el paso de los afios. Es por ello que una posible reclamacion de la familia
Azcona, sin estar inscrita la fusion, podria prosperar basdndose en la expectativa de
cumplimiento del pacto parasocial o en el deber de fidelidad de los socios. Cuestion distinta
seria si la fusion estuviese inscrita, la inscripcion confiere a la fusion una presuncion de
validez y eficacia frente a terceros.

Un remedio mucho menos problematico del que dispone la familia Azcona, seria la accion
de indemnizacién por dafios y perjuicios. La parte que incumpla el pacto estd obligada a
indemnizar los dafios y perjuicios causados a la otra parte, siempre que dicho incumplimiento
pueda serle atribuido subjetivamente, conforme a lo dispuesto en los articulos 1.101 y

siguientes del Codigo Civil. No obstante, desde un punto de vista practico, la eficacia de este



mecanismo enfrenta el serio desafio de demostrar y cuantificar el dafio causado por la

violacién de un pacto parasocial.

Parte 3. La fusion ya se ha implementado y ha sido tomo un éxito en el mercado. La
combinacion entre Estrella del Mar y OceanShip va como un tiro y su Consejo esta
explorando ofrecer propuestas de retribucion a las accionistas atractivas que logren la
atencion de grandes inversores institucionales. Sobre este particular, algunos de los bancos
que asesoran a la sociedad recurrentemente le sugieren que instaure un esquema de scrip
dividend que combine, a eleccion del accionista, la posibilidad de recibir un dividendo en
metalico o acciones por un valor equivalente. En este contexto, le piden ayuda para que por
favor les guie en la implementacién de un programa de este tipo y le asesore en la forma en
que podria hacerse.

Le preguntan asimismo si existe alguna limitacion respecto de la "férmula" que debe operar
por defecto (i.e., si un accionista no se pronuncia sobre qué opcion elige en el plazo
estipulado, que debe entregarsele ;un dividendo en metalico o acciones?). A este respecto, le
recuerdan que la familia Azcona continia muy beligerante y ya ha expresado en una dura
carta dirigida a la oficina del accionista su oposicion plena al nuevo esquema retributivo
expresando que "el derecho a recibir el dividendo en metélico es la esencia del contrato de

sociedad".

El articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital reconoce que uno de los derechos de los
socios es el de participar en la distribucion de las ganancias sociales. El régimen juridico
espafiol ha articulado diversos métodos por medio de los cuales satisfacer este derecho de los
socios. La eleccion entre uno u otro método dependera de los intereses de la sociedad. En el
asunto que me han planteado, considero que la implementacion de un sistema de scrip-
dividend es una decisiéon muy acertada, ya que permite retener capital y atraer inversiones
institucionales.

Tal como me habéis indicado, el scrip dividend se presenta como un método de
retribucion para los socios, mediante el cual se permite al accionista elegir entre recibir
su dividendo en efectivo o en forma de nuevas acciones de la sociedad. Esta practica esta

muy extendida en el extranjero, conociéndose como paiement du dividende en actions en



Francia, stock dividends en Estados Unidos, wahldividende en Alemania o dividendi in azioni
en Italia. Los scrip dividends constituyen una férmula retributiva muy interesante para los
intereses sociales, pues, como hemos adelantado anteriormente, favorecen la retencion del
capital social debido a que la sociedad puede conservar el efectivo que, de otra forma, se
destinaria al pago de dividendos. Ademas, también permite atraer las inversiones
institucionales a menudo buscan oportunidades de inversidon que ofrezcan crecimiento a largo
plazo y estabilidad financiera. Un sistema de scrip dividend puede ser atractivo para estos
inversores, ya que indica que la empresa esta interesada en reinvertir en su propio crecimiento
y fortalecer su balance. Ademas, al aumentar el nimero de acciones en circulacion, la
empresa puede mejorar su liquidez en el mercado, lo que también es un factor atractivo para
los inversores institucionales que manejan grandes volumenes de capital.

En el ordenamiento juridico espafiol, las operaciones de scrip dividend no se encuentran
reguladas de manera especifica. Esto ha llevado a las sociedades espafiolas a implantar
construcciones juridicas propias para poder instaurar esta formula retributiva, recurriendo
para ello a otro tipo de operaciones societarias que permitan a los accionistas elegir entre
recibir sus dividendos en acciones o en efectivo. La formula de articular un scrip dividend en
Espatfia se realiza coordinado, por un lado, un aumento de capital con cargo a reservas y, por
otro lado, una distribucion de dividendos genérica en efectivo.

La operacion societaria por excelencia utilizada para articular la forma retributiva del
scrip dividend ha sido el aumento de capital con cargo a reservas. Esto se debe a que, los
derechos de asignacion gratuita propios del aumento de capital con cargo a reservas
desempefian un papel fundamental, debido a que se convierten en el medio a través del cual
los accionistas pueden seleccionar la opciébn que mejor se adapte a sus necesidades.
Generalmente, en un aumento de capital con cargo a reservas, se permite a los accionistas
optar por suscribir nuevas acciones mediante el ejercicio de sus derechos de asignacion
gratuita, lo cual equivale a recibir sus dividendos en acciones. Alternativamente, los
accionistas pueden optar por vender estos derechos de asignacion gratuita en el mercado
secundario. Ademdas de estas dos opciones, que generalmente estan presentes en una
ampliacion de capital con cargo a reservas, se aflade una tercera opcion especifica en el marco
de las operaciones de scrip dividend. Esta especialidad consiste en un compromiso

irrevocable de compra asumido por la sociedad para adquirir los derechos de asignacion



gratuita a un precio garantizado, lo cual se equipara a la forma tradicional de recibir el
dividendo en efectivo.

Es importante destacar que existe una diferencia clave entre el pago en efectivo de un
dividendo tradicional y la venta de los derechos de asignacion gratuita a la sociedad a un
precio en efectivo previamente garantizado. Esta diferencia radica en la dilucion.

Los aspectos principales a tener en cuenta a la hora de articular societariamente el scrip
dividend son: el acuerdo de la junta general de accionistas, el calculo del precio de referencia,
la determinacion del nimero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una
accion nueva y el calculo del precio del compromiso de compra asumido por la sociedad.
Una vez sabemos en qué aspectos debemos profundizar, vamos a pasar a analizar cada uno
de ellos de manera individualizada para, posteriormente, proponer una estimacion razonable
de calendario.

Es esencial que la operacion sea aprobada por la junta general de accionistas. Este acuerdo
debe contemplar las particularidades de las operaciones de scrip dividend, asegurando que se
respeten las caracteristicas propias de cada componente de la operacion. Por un lado, con
respecto al acuerdo de aplicacion del resultado, debemos tener en cuenta que el importe
aplicado seria el importe que la sociedad destina a la adquisicion de los derechos de
asignacion gratuita de aquellos accionistas que opten por esta modalidad de retribucion. Por
otro lado, por lo que se refiere al aumento de capital social con cargo a reservas, unicamente
destacar que este fijara los principales criterios que regiran las condiciones bajo las cuales se
desarrollard este tipo de aumento de capital.

Uno de los elementos cruciales es el célculo del precio de referencia. Este precio es
determinante para establecer tanto el numero de derechos de asignacion gratuita necesarios
para obtener una nueva accidon como el precio al que la sociedad compraré estos derechos en
virtud del compromiso de compra. En Espafia, aunque no existe una regulacion especifica,
las empresas cotizadas suelen calcular este precio como la media aritmética de los precios
medios ponderados de la accion en las bolsas de valores durante las cinco sesiones bursatiles
previas al acuerdo del consejo de administracion para llevar a cabo el aumento de capital.
Este calculo se redondea a la milésima de euro mas cercana, y en caso de que el resultado sea

exactamente la mitad de una milésima, se redondea hacia arriba.



Otro aspecto relevante es la determinacion del nimero de derechos de asignacion gratuita

necesarios para recibir una nueva accion. Este nimero se calcula autométicamente en funcion

de la proporcidn entre las nuevas acciones a emitir y las acciones ya existentes.

Finalmente, el calculo del precio del compromiso de compra que asume la sociedad es otro

elemento esencial. Este precio se establece en la junta general y se incluye en los acuerdos

que aprueban los aumentos de capital necesarios para la ejecucion de la operacion de scrip

dividend. El precio de compra de cada derecho de asignacion gratuita se determina

dividiendo el precio de referencia entre el nimero de derechos necesarios para recibir una

nueva accion mas uno, redondeando a la milésima de euro mas cercana.

FECHA EVENTO PRINCIPAL RESUMEN
Comunicacion del nimero La Sociedad comunicara el
15/01/2025 de derechos y precio de nimero de derechos necesarios
compra. para recibir una accion y el precio
definitivo del compromiso de
compra de derechos.
Fecha de referencia para Es importante para determinar qué
16/01/2025 asignacion de derechos. accionistas tienen derecho a
participar en el programa.
Comienzo del periodo de | Los accionistas pueden empezar a
17/01/2025 negociacion de derechos. negociar sus derechos en el
mercado.
Fin del plazo para solicitar Los accionistas deben decidir si
26/01/2025 retribucion en efectivo. quieren efectivo o acciones antes

de esta fecha.




Fin del periodo de Termina el periodo de negociacion
31/01/2025 negociacion de derechos. | de derechos y la Sociedad adquiere
los derechos de asignacion gratuita.
Pago de efectivo a Se realiza el pago en efectivo a los
5/02/2025 accionistas. accionistas que lo solicitaron.
Inicio de contratacion de Los accionistas que solicitaron
9/02/2025 nuevas acciones. acciones reciben sus nuevas
acciones.

Con respecto a vuestra pregunta relacionada con la existencia de limitaciones a la hora de
aplicar la formula que debe aplicar por defecto a la hora de implementar un sistema de scrip
dividend, debo deciros que como hemos expuesto anteriormente, el scrip dividend no se
encuentra especificamente regulado en el régimen juridico espanol. No obstante, hemos
aprovechado para desarrollar los puntos méas importantes que se llevan a cabo en la practica
societaria en relacion con esta operacion. En ausencia de una regulacion especifica, estas
practicas han sido adoptadas para asegurar la transparencia y equidad en la ejecucion de scrip
dividends. En relacion con la pregunta que plantedis sobre qué ocurre si un accionista no se
pronuncia sobre qué opcion prefiere en un plazo determinado, os debo decir que en la practica
de las sociedades espafiolas, y ante la falta de una regulacion legal especifica, la opcion por
la cual el accionista suscribe nuevas acciones de la sociedad se considera la "opcion por
defecto" en las operaciones de scrip dividends. Asi, en ausencia de una comunicacioén
explicita por parte del accionista indicando su preferencia, o si no manifiesta de manera
expresa su deseo de recibir el dividendo en efectivo, se aplicard automaticamente esta opcion
predeterminada, resultando en la suscripcion de acciones de nueva emision por parte del
accionista.

Esta operativa se alinea con las caracteristicas inherentes a los derechos de asignacion
gratuita en los aumentos de capital con cargo a reservas "puros". En tales casos, la asignacion

de acciones por parte de la sociedad ocurre de manera automatica, sin que el accionista deba




realizar ningun acto o declaracion de voluntad expresa para suscribir los nuevos titulos que
le correspondan.

Finalmente, me informais que la familia Azcona mantiene una postura muy combativa y ha
manifestado su total oposicion al nuevo esquema retributivo mediante una contundente carta
dirigida a la oficina del accionista. En dicha carta, expresan que "el derecho a recibir el
dividendo en efectivo es fundamental en el contrato de sociedad". Sin embargo, el apartado
1 del articulo 276 de la Ley de Sociedades de Capital otorga a la junta general de accionistas
la facultad de determinar, en el acuerdo de distribucion de dividendos, la modalidad de pago
de los mismos. Este articulo no especifica un listado de formas en que puede realizarse el
pago del dividendo, ni establece una modalidad subsidiaria en caso de que la junta no lo
determine. A priori, esto podria interpretarse como una atribucion de competencias por ley a
la junta general de accionistas para decidir libremente la forma de pago del dividendo. Por lo
tanto, si la Junta lo aprueba, no existiria impedimento alguno para establecer el scrip dividend

como el sistema retributivo propio de la sociedad.



