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A la atencion de D. Juan Martinez Fernandez

ATLAS CAPITAL

P.° de la Castellana, 27, Planta 10, 28046 Madrid

En Madrid, a 18 de diciembre de 2024
Estimado D. Juan Martinez Fernandez
Dictamen Juridico

Como continuacion a las conversaciones mantenidas con ustedes en fechas recientes, tenemos el
gusto de remitirles nuestra propuesta de servicios profesionales para ATLAS CAPITAL en
relacion con el servicio de referencia.

Les rogamos se pongan en contacto con nosotros para comentar cualquier duda o comentario que
les surja en relacion con la propuesta adjunta. Una vez aprobada por ustedes, les agradeceremos
nos devuelvan una copia de la misma firmada para nuestros archivos.

Un cordial saludo,

LAURA SANMATEO ABOGADOS

Laura Sanmateo

Socia

Laura Sanmateo Abogados se refiere a Laura Sanmateo Abogados, S.L.P. Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, tomo 31.289, folio 190, seccion 7%, hoja M-117799, inscripciéon 145, NIF B-80731899. Domicilio Social:
Alberto Aguilera 23, 28015, Madrid. Firma inscrita en el Registro Especial de Despachos Multiprofesionales en el
Ilmo. Colegio de Abogados de Madrid.
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DICTAMEN JURIDICO

Doiia Laura Sanmateo Garth, abogada en ejercicio, con n.° de colegiado 140150, del Ilustre
Colegio de Abogados de Madrid, y despacho en Calle Alberto Aguilera 23, he recibido el
encargo por parte de Atlas Capital, S.L., de realizar un dictamen juridico sobre la posible
adquisicion de la compafiia Estrella Gestion de Puertos, S.L.U, y en cumplimiento de dicho

encargo paso a realizar el siguiente informe.

OBJETO DEL DICTAMEN

El objeto de este dictamen seria dar respuesta y apoyo juridico a las siguientes cuestiones:

1. Evaluar las potenciales consecuencias adversas del expediente abierto por la CNMC y
cdmo proteger contractualmente al cliente en el contrato de compraventa, si es posible,

asi como cualquier otro mitigante que pueda adoptarse. Proporcionar una recomendacion.

2. Elaborar una propuesta de reorganizacion societaria a los efectos de presentarsela al
grupo vendedor, y a resultas de la cual la totalidad de la actividad objeto de adquisicion
sea controlada por Estrella Gestion Puertos, la cual serd la sociedad objeto de

compraventa.

3. Estimacion razonable de calendario, asi como resaltar cualquier cautela que deba tener en
cuenta, incluyendo a efectos de solicitar las debidas coberturas bajo el contrato de

compraventa.

4. Conocer el alcance y consecuencias del procedimiento judicial iniciado por Generali
Seguros SA en reclamacion de 36.000€, asi como profesionales que deberian intervenir y

valoracion de honorarios de los mismos.

5. Consulta sobre la posibilidad de solicitar un compromiso de no competencia de 5 afios de

duracion y aplicable a toda la region del mediterraneo, asi como qué debe tener en
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cuenta, considerando que muy posiblemente la operacion tenga que ser notificada a la

CNMC para obtener autorizacion previa.

ANTECEDENTES DE HECHO

Tanto de la informacion facilitada por el solicitante, como de la documentacion aportada,

podemos concluir que los antecedentes de hecho que permiten realizar este informe son los

siguientes:

1.

La sociedad Estrella del Mar, S.A. ("Estrella del Mar"), con domicilio en Bilbao, es la
sociedad matriz de un grupo empresarial espafiol dedicado principalmente al transporte
internacional de mercancias, operando rutas con origen y/o destino en los puertos de
Bilbao y Coruna y las principales plazas portuarias del norte de Europa vy,
excepcionalmente, el noroeste africano. 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 continua siendo desarrollada en la actualidad en los puertos de Bilbao,

Ferrol, Santander y Casablanca.

El consejo ha tomado la decision de desinvertir su negocio de gestion portuaria,
considerado no estratégico debido al crecimiento de la actividad de transporte de

mercancias de Estrella del Mar

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 ha propuesto explorar la
adquisicion de Estrella Gestion de Puertos. La operacion tiene como finalidad la fusion
entre Andalusia Harbors y la division de gestion de puertos de Estrella de Mar. Tras las

primeras reuniones, los siguientes son los principales puntos sobre la mesa:
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a. La CNMC podria haber abierto un procedimiento sancionador a distintas

compafiias del sector con actividades en el norte de Espana. 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 homoélogos en

otras 4 compaiiias a los efectos de repartirse en qué subastas concurrir y asi lograr

maximizar los retornos econdémicos, hechos que afectarian en concreto a la

concesion del puerto de Santander.

b. La estructura societaria del grupo Estrella del Mar es la siguiente:

il.

1il.

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 direccién 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, 1i.e., Estrella Marruecos, S.L.U., cuyas
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participaciones son titularidad al 100% de la sociedad cabecera de dicho

negocio, i.e.,

iv.  Estrella Mercancias, S.L.U., esta participada a su vez directamente y al

100% por Estrella del Mar.

4. Existe ademds 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 realizacioén de los trabajos
de estiba llevados a cabo por una gria portico propiedad de la sociedad Estrella de Mar,

en el puerto de Bilbao

NORMATIVA APLICABLE

El apoyo normativo para dar respuesta a las cuestiones planteadas lo encontramos en:

N o » s

. Arancel de Derechos de los Procuradores de los Tribunales

Directiva (UE) 2019/1937 del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de octubre de
2019 relativa a la proteccion de las personas que informen sobre infracciones del Derecho
de la Union.

Directiva 2014/104/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de
2014 relativa a determinadas normas por las que se rigen las acciones por dafios en virtud
del Derecho nacional, por infracciones del Derecho de la competencia de los Estados
miembros y de la Union Europea.

Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

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

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen

al ordenamiento juridico espafiol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo

2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.
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8.

10.

I1.

1.

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

Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores.

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 Union Europea.

Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea

FUNDAMENTOS JURIDICOS

Evaluar las potenciales consecuencias adversas del expediente abierto por la CNMCy
como proteger contractualmente al cliente en el contrato de compraventa, si es posible,

asi como cualquier otro mitigante que pueda adoptarse.

1.1. Sobre el expediente abierto de la CNMC

En lo que concierne al expediente abierto en diciembre de 2023 por la CNMC, el hecho que el

jefe de division de Estrella de Mar se haya reunido con sus homologos en otras compaiiias para

repartirse en qué subastas concurrir se podria subsumir en el supuesto de conductas colusorias

previsto por el articulo 1.c)' de la Ley de Defensa de la Competencia (en adelante, “LDC”). En

' “Se prohibe todo acuerdo, decision o recomendacion colectiva, o prictica concertada o conscientemente paralela,
que tenga por objeto, produzca o pueda producir el efecto de impedir, restringir o falsear la competencia en todo o
parte del mercado nacional y, en particular, los que consistan en.... c) El reparto del mercado o de las fuentes de
aprovisionamiento”.
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paralelo, la conducta también implicaria una infraccion del articulo 101.1% del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (“TFUE” en lo sucesivo). Y, dado que, conforme al
articulo 62.4 a) LDC la conducta se calificaria como una infracciéon muy grave, se pueden prever

las siguientes sanciones:

e Multa 10% del volumen de negocios total mundial de la empresa infractora en el ejercicio
inmediatamente anterior al de la imposicion de la multa (63.1 ¢) o de manera subsidiaria
si no se pudiese determinar el volumen de negocios multa de diez millones (10.000.000)
de euros, de conformidad al articulo 63.3 c).

e Ademads, se podrd imponer una multa a los directivos que hayan intervenido en la
conducta prohibida, en este caso colusoria, de hasta sesenta mil (60.000) euros de
acuerdo con el articulo 63.2.

e Sec prevé que la empresa sea responsable por dafios y perjuicios (articulo 71.1) y ademas,
lo sea de forma solidaria (73.1).

e Restricciones operativas (53): la CNMC puede imponer una orden de cesacion de la
conducta prohibida, una serie de obligaciones estructurales o de conducta y una orden de
remocion de los efectos producidos en el mercado.

o Ademas, la Ley de Contratacion del Sector Publico prevé la prohibicion de contratacién
con empresas del sector publico (art 71.1 b)*.

e Publicidad de la sancion (art 69 LCD), con los consiguientes dafos reputacionales.

e Medidas cautelares previstas por el articulo 54 LCD.

2 “Serdn incompatibles con el mercado interior y quedardn prohibidos todos los acuerdos entre empresas, las
decisiones de asociaciones de empresas y las prdcticas concertadas que puedan afectar al comercio entre los
Estados miembros y que tengan por objeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de la competencia dentro
del mercado interior y, en particular, los que consistan en: a) fijar directa o indirectamente los precios de compra o
de venta u otras condiciones de transaccion; b) limitar o controlar la produccion, el mercado, el desarrollo técnico
o las inversiones, c) repartirse los mercados o las fuentes de abastecimiento; d) aplicar a terceros contratantes
condiciones desiguales para prestaciones equivalentes, que ocasionen a éstos una desventaja competitiva; e)
subordinar la celebracion de contratos a la aceptacion, por los otros contratantes, de prestaciones suplementarias
que, por su naturaleza o segun los usos mercantiles, no guarden relacion alguna con el objeto de dichos contratos.”

3 No podran contratar con las entidades previstas en el articulo 3 de la presente Ley con los efectos establecidos en el
articulo 73, las personas en quienes concurra alguna de las siguientes circunstancias... b) Haber sido sancionadas
con caracter firme por infraccion grave en materia profesional que ponga en entredicho su integridad, de disciplina
de mercado, de falseamiento de la competencia. Por lo que Estrella de Mar no podria volver a participar en
concesiones, lo que podria enervar el propio proposito de la adquisicion de la empresa.



Laura Sanmateo Garth

e Se puede prever ademds que terceros perjudicados reclamen dafios en virtud de la
Directiva 2014/104 relativa a determinadas normas por las que se rigen las acciones por
dafios en virtud del Derecho nacional, por infracciones del Derecho de la competencia de
los Estados miembros y de la Union Europea, la cual prevé que, en aras a que se apliquen
los articulos 101 y 102 TFUE relativos a competencia, los Estados Miembro designen
autoridades competentes que velen por su aplicacion, haciendo especial hincapié en su
vertiente entre particulares, es decir, su aplicacion privada. Esto es, esta Directiva prevé
que terceros (haciendo referencia a los consumidores u otras empresas del sector y las
autoridades competentes) que se han visto perjudicados por la actuacidon colusoria
perpetrada por Estrella de Mar y cuatro otras compaiiias, puedan reclamar ante los
Tribunales espafioles el resarcimiento por los dafios y perjuicios sufridos a raiz de dicha
infraccion, un derecho que se deriva del derecho a la tutela judicial efectiva. La Directiva

regula el procedimiento de reclamacion de dafios y perjuicios.

Conforme a la disposicion adicional cuarta de la LDC, dado que la conducta a reprimir ha ido
directamente en contra de la normativa europea tal y como se ha expuesto supra, cabe la
posibilidad de que Estrella de Mar se acoja al programa de clemencia definido por la misma
disposicion, por el cual un participante en un cartel secreto coopera con la investigacion de la
autoridad competente, facilitando informacién, a cambio de la exencidn o reduccion del pago de

la multa que deberia recibir.

Ademas, la persona juridica que se acoge a este programa de clemencia se veria protegida por la
Directiva UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de octubre de 2019 relativa a la
proteccion de las personas que informen sobre infracciones del Derecho de la Unién. Por ello,
recomendamos que se negocie con Estrella de Mar su entrega a las autoridades competentes y su
colaboracion para tratar de mitigar al maximo el vasto abanico de posibles sanciones que lleva

aparejada su infraccion.

Por lo que, si lo que se busca es mitigar la sancion de la CNMC, debemos acudir también a nivel
nacional, a los articulos 65 y 66 de la Ley de Defensa de la Competencia (en adelante “LDC”),

que buscan incentivar a las empresas y personas fisicas involucradas en carteles a colaborar con
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la CNMC proporcionando pruebas. El articulo 65 ofrece una exencion total de las multas y
prohibiciones a quienes colaboren primero, mientras que el articulo 66 permite una reduccion
proporcional de las sanciones a quienes, aunque no sean los primeros, aporten pruebas valiosas

para la investigacion.

El articulo 65 de la LDC regula las circunstancias bajo las cuales una empresa o persona fisica
puede quedar exenta del pago de una multa por su participacion en un cartel, siempre que cumpla
ciertos requisitos. Si una empresa o persona es la primera en aportar pruebas que permitan a la
CNMC realizar una inspecciéon sobre un cartel o que permitan a la CNMC comprobar la
infraccion de las normas de competencia relacionadas con carteles, siempre que no existan

suficientes pruebas previas para confirmar dicha infraccion.
Los requisitos para acogerse a esta exencion total del articulo 65 son los siguientes:

e (Cooperar plenamente durante todo el proceso administrativo de investigacion.

e Poner fin a su participacion en el cartel, a menos que la CNMC requiera que contintie
para garantizar el éxito de la investigacion.

e No destruir pruebas ni revelar la intencidon de presentar la solicitud de exencion.

e No haber forzado a otras empresas a participar en el cartel.

Ademas, apuntar que la exencion también puede beneficiar a los representantes legales o
directivos de la empresa si han colaborado con la CNMC, y, también se puede conceder la
exencion de la prohibicion de contratar con el sector publico, una posible sanciéon que hemos

expuesto antes y que ademas resultaria altamente beneficioso para el presente caso.

Si una empresa o persona desea solicitar la exencion, puede pedir un "indicador" que reserve su

posicidon temporalmente para aportar las pruebas necesarias.

Por otro lado, de forma subsidiaria para el caso en el que no se pueda acoger el cliente al anterior
supuesto de exencion total, el articulo 66 LDC establece los casos en que una empresa o persona
fisica puede obtener cuanto menos una reducciéon en la multa. Cuando la empresa o persona
fisica aporta pruebas que tengan un valor afiadido significativo respecto a las pruebas que ya

tiene la CNMC y que cumplan con ciertos requisitos similares a los del articulo 65 (cooperacion,

10
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cese de la infraccion, y no destruccion de pruebas), la misma se podrd acoger a esta exencion

parcial.
El articulo establece los siguientes porcentajes de reduccion:

e La primera en aportar pruebas relevantes puede obtener una reduccion de entre el 30% y
el 50%.
e [asegunda en aportar pruebas puede recibir una reduccion entre el 20% y el 30%.

e [as siguientes pueden recibir una reduccion de hasta el 20%.

Al igual que en el articulo 65, la reduccion también aplica a los directivos o representantes
legales de la empresa, siempre que colaboren con la CNMC. Y, para nuestro interés, esta
reduccion también puede incluir la exclusion de la prohibicion de contratacion prevista por el

articulo 71 de la Ley de Contratos del Sector Publico.

De manera subsidiaria, cabria la posibilidad de ademas, que Estrella de Mar se acoja al articulo
52 LDC*, por el cual, cabria que la CNMC finalice la investigacion si el infractor se compromete

a poner fin a la conducta ilegal, asi como a remediar los efectos que la misma ha tenido.

En todo caso, el plazo legal del que dispone la CNMC para resolver el expediente sancionador es

de 24 meses.

Muy ligado a lo anteriormente expuesto cabria poner sobre la mesa también introducir a nivel
corporativo un Programa de Compliance ex post para que la CNMC valore positivamente la
conducta de la empresa, y a su vez, mejorar la imagen de la compafiia para mitigar dafios

reputacionales.

4Articulo 52. Terminacién convencional.

1. El Consejo de la Comision Nacional de la Competencia, a propuesta de la Direccion de Investigacion, podra
resolver la terminacion del procedimiento sancionador en materia de acuerdos y practicas prohibidas cuando los
presuntos infractores propongan compromisos que resuelvan los efectos sobre la competencia derivados de las
conductas objeto del expediente y quede garantizado suficientemente el interés publico.

2. Los compromisos seran vinculantes y surtiran plenos efectos una vez incorporados a la resolucion que ponga
fin al procedimiento.

3. La terminacioén del procedimiento en los términos establecidos en este articulo no podré acordarse una vez
elevado el informe propuesta previsto en el articulo 50.4.

11
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Asimismo, otras opciones que no cabria descartar, serian quitar el puerto de Santander del objeto
de la compraventa para evitar adquirir los dafios reputacionales que la misma lleva aparejada, y
luego también existe l6gicamente la posibilidad de que la CNMC no sancione a la empresa y por

tanto, se procederia al cierre de la operacion con el precio pactado inicialmente.

2.2 Sobre la proteccion contractual

Aunque las consecuencias de un expediente sancionador de la CNMC podrian ser graves y
afectar significativamente la operacion de adquisicion, es posible mitigar estas contingencias

mediante clausulas contractuales que reduzcan el riesgo para el comprador.

Dada la incertidumbre sobre el expediente y los efectos adversos que podria generar, seria
oportuno incluir en el contrato de compraventa una obligaciéon condicional, conforme al articulo
1.114 del Cdédigo Civil (CC). Estas condiciones pueden ser suspensivas, postergando la
consumacion de la operacion hasta que la CNMC resuelva su procedimiento sancionador. En este
caso, el contrato no surtiria efectos legales hasta que se cumpla dicha condicion, generdndose un

intervalo entre la firma del contrato (signing) y el cierre de la operacion (closing).

Dependiendo de la resolucion de la CNMC, se plantean diferentes escenarios: si se concluye que
no hubo infraccion alguna de las normas de competencia, el cierre de la operacion se llevaria a
cabo sin dilaciones. En cambio, si la CNMC determina la existencia de una infraccion y dicta
sanciones significativas que afecten la operacion, se podria ajustar el precio de compraventa

segun criterios previamente establecidos en el contrato.

Esta contingencia, al tratarse principalmente de dafios econdémicos o cuantificables, hace
recomendable evitar la fijacion de un precio en la fase inicial. En su lugar, el precio podria
ajustarse tras la fecha de cierre mediante un mecanismo de cuentas de cierre (completion
accounts). De esta forma, Estrella del Mar asumiria los riesgos de la operacion hasta la fecha de
cierre, momento en que dichos riesgos se transferirian al comprador. Asi, las partes podrian
establecer un precio inicial basado en los estados financieros que consideren como la caja, la
deuda neta y el capital de trabajo, permitiendo al comprador revisar los datos tras el cierre y

proponer ajustes si fuera necesario.

12
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No obstante, este mecanismo podria generar discrepancias entre comprador y vendedor,
retrasando la finalizaciéon de la compraventa. Para evitar esto, podria emplearse una cuenta
escrow, donde una parte del precio se retendria bajo la custodia de un tercero (escrow agent), que
suele ser generalmente un banco. Una vez que el comprador confirme la informacién
proporcionada y el adecuado funcionamiento de la empresa adquirida, el vendedor recibiria el

precio restante.

En caso de que una resolucién condenatoria de la CNMC, que sin duda disuadiria de continuar
con la operacion, se podria incluir una obligacion condicional resolutiva o una clusula de
Cambio Adverso Material (MAC - por sus siglas en inglés- Material Adverse Change) que
permita resolver el contrato si se materializa un evento adverso, como seria el caso de una
sancion significativa de la CNMC. Esto facultaria al comprador a desistir del contrato si se

confirma la infraccion y las sanciones correspondientes.

Como alternativa, se podria establecer una specific indemnity, mediante la cual Estrella del Mar,
ya en primera instancia durante la fase de negociaciones, asumiria integramente las
consecuencias adversas del expediente sancionador. Este mecanismo incluiria cubrir sanciones,
indemnizaciones por dafios y perjuicios, restituciones de beneficios indebidos y la compensacion
de dafios reputacionales. Esta opcion evitaria la necesidad de ajustar el precio tras la firma,

minimizando potenciales disputas entre las partes.

13



Laura Sanmateo Garth

2. Elaborar una propuesta de reorganizacion societaria a los efectos de presentdrsela al
grupo vendedor, y a resultas de la cual la totalidad de la actividad objeto de adquisicion
sea controlada por Estrella Gestion Puertos, la cual serd la sociedad objeto de

compraventa.

Una de las primeras decisiones que se ha de tomar es la de optar por bien la compra de acciones
o participaciones sociales de la sociedad objeto de la inversion (Share Deal); o bien por la
compra de sus activos (Asset Deal). En este caso, de la informacion esgrimida por las
conversaciones con el cliente, entendemos que se prefiere optar por la compra de los activos de
la sociedad target, por lo que nos encontrariamos ante el escenario de una mezcla de ambos, al
comprar las acciones de Estrella Gestion de Puertos y determinados activos de las otras

sociedades del grupo.

Cabria mencionar antes de pasar a desarrollar la reorganizacion societaria en si, que existe la
posibilidad de supeditar el cierre de la operacion de transmision de empresa a la conclusion de la
reestructuracion societaria mediante una cldusula suspensiva a introducir en el contrato de

compraventa.

Dicho esto, pasaremos a evaluar las posibilidades de reestructuracion. El esquema de la

organizacion societaria actual del grupo empresarial Estrella de Mar S.A., es el siguiente:
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e Congssion Puerto
de Bilbao
ENSIII‘EHS gel e Personal de tierra
OB * Equipode
3 e

s Concesion puertos de Ferrol y
Estrella Estrella Gestion San_taﬂder

Mercancias, de Puertos, * Activos
S.L.U. S.L.U.

s Congesion Puerto de Estrella
Casablanca Marruecos,
*  Astives SL.U.
¢ Opera una ruta de
transporte Bilbao-
Casablanca

En este caso, cabria plantearse dos posibles escenarios: la reestructuracion de los activos al
objeto de excluir mediante segregacion (carve out) determinados activos de la matriz y de otras
sociedades del grupo, de forma que la sociedad principal a transmitir sea Estrella Gestion de
Puertos, S.L.U junto con otros activos: la concesion del puerto de Bilbao, el personal de tierra, el
equipo de direccion y el contrato de arrendamiento de flota que tiene con Barcos Antén S.L. de
Estrella de Mar S.A., asi como la concesion del puerto de Casablanca de Estrella Marruecos
S.L.U (opcion A); o bien optar por una aportacion de rama de actividad (opcion B), para evitar

una participacion cruzada.

Cabe destacar que la reestructuracion de la sociedad en todo caso se produciria después de la
fecha de firma, pero debe haberse realizado antes de la fecha de cierre y consiguiente efectividad
de la compraventa, de ahi que se suelan configurar condiciones suspensivas que supediten el

cierre de la operacién de compraventa a la efectiva reestructuracion empresarial.
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Opcidn A) Segregacion

La primera opcidn sobre la mesa seria optar por un carve out, o, en otras palabras, proceder con
una segregacion de la sociedad Estrella Gestion de Puertos de la matriz, Estrella de Mar, con el
objetivo de comprar inicamente la primera junto con los activos segregados mencionados supra,

sorteando asi ademads una posible venta intragrupo
Las caracteristicas principales de la segregacion son las siguientes:

e La sociedad segregada no se extingue ni se reduce su capital. Lo que ocurre es una
modificacion en su patrimonio, ya que transfiere una parte del mismo y, a cambio, recibe
acciones, participaciones o cuotas de la sociedad o sociedades beneficiarias, cuyo valor es
equivalente al patrimonio transmitido.

e Se transfiere en bloque, mediante sucesion universal, una o varias partes del patrimonio
de la sociedad segregada.

e La parte segregada constituye una unidad econdémica, susceptible de ser objeto de
compraventa.

e A diferencia de la escision total o parcial, en la que los socios reciben las participaciones,
en la segregacion es la propia sociedad segregada la que recibe las acciones,

participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias.

Para extraer la sociedad target (Estrella Gestiéon de Puertos) de la sociedad a la que pertenece
(Estrella de Mar), 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 Unién
Europea (en adelante “RDL 5/2023”) regula en los articulos 58 a 71 el procedimiento de como se
articularia la operacion. El mismo se resume en la siguiente figura (como aun no tenemos fechas

certeras, indicaremos la fecha como “x™):
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1. Preparatoria | 1. Elaboraciéon de un proyecto comun de x -1
segregacion.
2. Informe de expertos independientes sobre

el proyecto de segregacion.*

3. Balance de segregacion.*

2. Aprobacion | 4. Aprobacion del proyecto comun de X
segregacion  por el  oOrgano  de
administracion de  las  sociedades

involucradas.
5. Notificacion a los trabajadores de las| En cualquier
sociedades involucradas. momento en o
después de x
6. Publicacion del anuncio de la segregacion. x +1
7. Fin del periodo de derecho de oposicion. x +31
3. Ejecucion 8. Elevacion del acuerdo de segregacion a x +31 en
escritura publica ante Notario. adelante
9. Inscripcion de la absorcion en el Registro x +31 en
Mercantil. adelante

*Si bien, este caso podria beneficiarse de la simplificacion de requisitos del articulo 71 RDL
5/2023, que establece que: si las acciones, participaciones o cuotas de cada una de las nuevas

sociedades se atribuyen a los socios de la sociedad que se escinde proporcionalmente a los
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derechos que tenian en el capital de ésta, no seran necesarios el informe de los administradores
sobre el proyecto de escision ni el informe de expertos independientes, asi como tampoco el

balance de escision.

La operaciéon de segregacion podria ademds acogerse al régimen de neutralidad fiscal del
Impuesto sobre Sociedades del articulo 77° de la Ley del Impuesto de Sociedades, en adelante
“LIS”, si cumple los requisitos que el mismo articulo establece remitiéndose al articulo 76.2.1° ¢

del mismo texto legal.

Cabe hacer especial mencion a la posibilidad de que haya que tener en cuenta leyes
extracomunitarias, en concreto la ley marroqui al tener presencia Estrella Marruecos S.LU. en
territorio extracomunitario (Marruecos), como puede ser las leyes de contratacion del sector
publico marroquies al estar lidiando con concesiones portuarias, asi como leyes que inciden en

materia laboral.

5 Articulo 77.1. No se integrardn en la base imponible las siguientes rentas derivadas de las operaciones a que se
refiere el articulo anterior.

6 Articulo 77. 2. 1.° Tendra la consideracion de escision la operacion por la cual: a) Una entidad divide en dos o mas
partes la totalidad de su patrimonio social y los transmite en bloque a dos 0 mas entidades ya existentes o nuevas,
como consecuencia de su disolucion sin liquidacion, mediante la atribucion a sus socios, con arreglo a una norma
proporcional, de valores representativos del capital social de las entidades adquirentes de la aportacion y, en su caso,
de una compensacion en dinero que no exceda del 10 por ciento del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un
valor equivalente al nominal de dichos valores deducido de su contabilidad.

b) Una entidad segrega una o varias partes de su patrimonio social que formen ramas de actividad y las
transmite en bloque a una o varias entidades de nueva creacion o ya existentes, manteniendo en su patrimonio al
menos una rama de actividad en la entidad transmitente, o bien participaciones en el capital de otras entidades que le
confieran la mayoria del capital social de estas, recibiendo a cambio valores representativos del capital social de la
entidad adquirente, que deberan atribuirse a sus socios en proporcion a sus respectivas participaciones, reduciendo el
capital social y reservas en la cuantia necesaria, y, en su caso, una compensacion en dinero en los términos de la letra
anterior.

¢) Una entidad segrega una parte de su patrimonio social, constituida por participaciones en el capital de otras
entidades que confieran la mayoria del capital social en estas, y las transmite en bloque a una o varias entidades de
nueva creacion o ya existentes, manteniendo en su patrimonio, al menos, participaciones de similares caracteristicas
en el capital de otra u otras entidades o bien una rama de actividad, recibiendo a cambio valores representativos del
capital social de estas Ultimas, que deberan atribuirse a sus socios en proporcion a sus respectivas participaciones,
reduciendo el capital social y las reservas en la cuantia necesaria y, en su caso, una compensacion en dinero en los
términos de la letra a) anterior.
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Opcion B) Aportacion de rama de actividad

La segunda opcion seria la de optar por una aportacion de rama de actividad consistente en
transmitir a Estrella Gestion de Puertos, S.L..U la concesion del puerto de Bilbao, el personal de
tierra, el equipo de direccion y el contrato de arrendamiento de flota que tiene con Barcos Anton
S.L. de Estrella de Mar S.A., asi como la concesion del puerto de Casablanca de Estrella

Marruecos S.L.U.

La aportacion de rama de actividad es una operacion por la que una entidad, sin llegar a
disolverse, transfiere a otra entidad, ya sea de nueva creacion o preexistente, la totalidad o una o
varias ramas de actividad, recibiendo a cambio participaciones o acciones representativas del
capital social de la entidad receptora. En este supuesto, tendriamos una sociedad preexistente,
Estrella Gestion de Puertos, S.L.U, a la que se le aporta una serie de ramas de actividad de las

otras sociedades que componen la estructura de Estrella de Mar S.A.

Por rama de actividad se entiende un conjunto de elementos patrimoniales que constituyen una
unidad econdémica auténoma, capaz de llevar a cabo una explotacion econémica por si misma.
Ademas, las deudas generadas por la organizaciéon o el funcionamiento de los elementos

transferidos pueden ser asumidas por la sociedad adquirente.

Las normas del derecho societario no ofrecen una definicion precisa del término «rama de
actividad». Su contenido especifico debe deducirse, por analogia, del articulo 617 del RDL
5/2023, lo que nos acaba remitiendo por tanto, al mismo procedimiento de segregacion de

sociedades que hemos detallado supra.

A nivel comunitario, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha establecido una definicién
del concepto de «rama de actividad», indicando que debe tratarse de un conjunto de elementos de

activo y pasivo vinculados a una rama de actividad, es decir, un conjunto capaz de operar de

7 Articulo 61. Segregacion.

Se entiende por segregacion el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio
de una sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdémica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio
la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias.

19



Laura Sanmateo Garth

forma autébnoma. Esto implica la transferencia de todos los activos y pasivos necesarios para

dicha rama de actividad (TJUE 15-1-02, asunto C-43/00).

Asimismo, el Tribunal sefiala que la actividad debe ser auténoma desde el punto de vista
funcional, de modo que los activos transferidos puedan operar como una entidad independiente
sin requerir inversiones o aportaciones adicionales. Solo de manera subsidiaria se debe valorar la

autonomia desde una perspectiva financiera.

El Tribunal Supremo también ha abordado el concepto de «rama de actividad», identificando los
siguientes elementos necesarios para que una aportacion se ajuste a las definiciones contenidas
en la normativa del Impuesto sobre Sociedades (STS 29-10-09, EDJ 300049; 21-6-10, EDJ
140082):

e Que se trate de un conjunto de bienes, y en algunos casos, de personas.

e Que los bienes pertenezcan a la sociedad aportante.

e Que los elementos patrimoniales incluyan tanto activos como pasivos.

® Que todos los eclementos formen una unidad econdmica coherente, autonoma e
independiente de otras.

® Que dicha unidad pueda operar por sus propios medios.

® Que la rama de actividad exista al momento de la aportacion, no siendo suficiente la mera
suma de elementos con potencial para constituir una unidad econdmica en el futuro.

e Que la sociedad adquirente explote los elementos recibidos en una actividad empresarial.

En cuanto a este ultimo punto, inicialmente se interpretdé que la sociedad adquirente debia
continuar con la misma actividad que la transmitente, integrandose ambas en el mismo sector.
Sin embargo, esta interpretacion cambi¢ tras la sentencia del TJUE de 27 de noviembre de 2003
(asunto C-497/01). El Tribunal determind que la normativa comunitaria del IVA busca facilitar
las transmisiones empresariales evitando cargas fiscales excesivas para el beneficiario. Por ello,
el concepto de transmision incluye la cesion de un establecimiento o parte de una empresa con
los elementos necesarios para operar de forma auténoma, excluyendo la mera venta de bienes
como existencias. Ademas, no se exige que el beneficiario realice la misma actividad econémica

que el transmitente.
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En consecuencia, tanto la jurisprudencia espafiola como la doctrina administrativa han adoptado
el criterio de que el beneficiario debe tener la intencion de explotar la unidad econdémica
transmitida, sin necesidad de que la actividad sea idéntica a la del cedente (DGT 30-3-04). En
definitiva, para beneficiarse del régimen de no sujecion, las aportaciones deben constituir una
unidad econdmica capaz de desarrollar una explotacion autonoma en el adquirente. Sin embargo,
este concepto fiscal exige que la actividad econdémica autdonoma exista previamente en la
sociedad transmitente, permitiendo identificar un conjunto patrimonial afecto a dicha actividad

(DGT CV 14-4-08).

En cuanto a la fiscalidad de una aportacion de rama de actividad, las aportaciones no dinerarias
realizadas por empresarios o profesionales en el marco de su actividad estan sujetas al IVA. Esto
incluye las transmisiones de bienes y servicios dentro de la actividad empresarial o profesional,

incluso si se realizan a favor de los propios socios o miembros de la entidad.

También se deben considerar otros impuestos como el Impuesto sobre Actos Juridicos
Documentados (en adelante “AJD”) y el el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales (en
adelante, “ITP”), por los que tributarian las aportaciones no dinerarias especiales que se
benefician de un régimen fiscal especial, similar al régimen de reorganizaciones empresariales en
el Impuesto sobre Sociedades (“IS”). Para que se aplique este régimen, deben cumplirse ciertos
requisitos fiscales. Los bienes aportados no pueden ser valorados por encima de su valor de

mercado.

En el caso de ampliaciones de capital con aportaciones no dinerarias, se aplican las normativas
combinadas del IS y el ITP, considerando que ciertas operaciones de reestructuraciéon (como
fusiones y escisiones) no estan sujetas a la modalidad de IS y estdn exentas de ITP y AJD,

siempre que se cumplan los requisitos establecidos en el articulo 87 de la LIS®.

887.1. El régimen previsto en el presente capitulo se aplicard, a opcion del contribuyente de este Impuesto, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, a las aportaciones
no dinerarias en las que concurran los siguientes requisitos:

a) Que la entidad que recibe la aportacion sea residente en territorio espafiol o realice actividades en este por medio
de un establecimiento permanente al que se afecten los bienes aportados.

b) Que una vez realizada la aportacion, el contribuyente aportante de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de

las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, participe en los fondos propios de la entidad
que recibe la aportacion en, al menos, el 5 por ciento.
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En lo que concierne a la transmision de trabajadores, para ambas opciones A y B, debemos
acudir al articulo 44 del Estatuto de Trabajadores, que establece que el cambio de titularidad de
una empresa, centro de trabajo o unidad productiva no extingue las relaciones laborales,

subrogandose el nuevo empresario en los derechos y obligaciones del anterior.

Cedente y cesionario responden solidariamente por obligaciones laborales y deben mantener las
condiciones del convenio colectivo vigente hasta su expiracion o sustitucion. Asimismo, ambos
deben informar y consultar con los trabajadores o sus representantes sobre la transmision y

cualquier medida laboral derivada de esta, garantizando la negociacion de buena fe.

Por ultimo, en lo que respecta a la concesion portuaria, debemos acudir al articulo 98 de la LCSP,
¢éste establece que para ambos casos, tanto de segregacion como aportacion de rama de actividad,
continuara el contrato con la entidad a la que se atribuya el contrato, que quedara subrogada en
los derechos y obligaciones dimanantes del mismo, siempre que reuna las condiciones de
capacidad, ausencia de prohibicion de contratar, y la solvencia exigida al acordarse al

adjudicacion o que las diversas sociedades beneficiarias de las mencionadas operaciones y, en

¢) Que, en el caso de aportacion de acciones o participaciones sociales por contribuyentes del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento permanente en
territorio espanol, se tendran que cumplir ademas de los requisitos sefialados en las letras a) y b), los siguientes:

1° Que a la entidad de cuyo capital social sean representativos no le sean de aplicacion el régimen especial de
agrupaciones de interés econdémico, espafiolas o europeas, y de uniones temporales de empresas, previstos en esta
Ley, ni tenga como actividad principal la gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliario en los términos
previstos en el art. 4.ocho.dos de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio.

2° Que representen una participacion de, al menos, un 5 por ciento de los fondos propios de la entidad.

3° Que se posean de manera ininterrumpida por el aportante durante el afo anterior a la fecha del documento ptiblico
en que se formalice la aportacion.

d) Que, en el caso de aportacion de elementos patrimoniales distintos de los mencionados en la letra c) por
contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes
que sean residentes en Estados miembros de la Union Europea, dichos elementos estén afectos a actividades
econdmicas cuya contabilidad se lleve con arreglo a lo dispuesto en el Codigo de Comercio o legislacion
equivalente.

2. El régimen previsto en el presente capitulo se aplicara también a las aportaciones de ramas de actividad,
efectuadas por los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes que sean residentes en Estados miembros de la Union Europea, siempre que lleven su contabilidad
de acuerdo con el Codigo de Comercio o legislacion equivalente.
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caso de subsistir, la sociedad de la que provengan el patrimonio, empresas o ramas segregadas,
se responsabilicen solidariamente con aquellas de la ejecucion del contrato. Si no pudiese
producirse la subrogacion por no reunir la entidad a la que se atribuya el contrato las
condiciones de solvencia necesarias se resolvera el contrato, considerdandose a todos los efectos
como un supuesto de resolucion por culpa del adjudicatario. A los efectos anteriores la empresa

debera comunicar al organo de contratacion la circunstancia que se hubiere producido.
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3. Estimacion razonable de calendario, asi como resaltar cualquier cautela que deba
tener en cuenta, incluyendo a efectos de solicitar las debidas coberturas bajo el

contrato de compraventa.

Esta propuesta cubre la prestacion de servicios desde 18 de diciembre de 2024 hasta 18 de

diciembre de 2024.

Cumplido el término de la misma, se entendera prorrogada por periodos anuales salvo aviso en
contrario del Cliente o de Laura Sanmateo Abogados dirigido por escrito un mes antes del
vencimiento del plazo inicial o de cualquiera de sus prorrogas. De mediar dicho aviso, la
propuesta se entenderd terminada sin que de ello se deriven derechos ni obligaciones

econOmicas subsiguientes para ninguna de las partes.

Cabe tener en cuenta ademds, que antes que nada, habrd que notificar a las autoridades de la
compra, y unicamente cuando sea viable al cien por cien la compra porque ha sido autorizada, se
procederd a la reestructuracion societaria. Ofrecemos por tanto las siguiente linea temporal

orientativa del procedimiento de compraventa:

. Resol. exp. sancionador(x + 24 meses
Fecha de Firma P ( )

X + 15 autoriz. conc.

X . .. Reestructuracion R :
Notificacion a la € Fecha de Cierre

CNMC compra
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4. Conocer el alcance y consecuencias del procedimiento judicial iniciado por Generali
Seguros SA en reclamacion de 36.000€, asi como profesionales que deberian intervenir

y valoracion de honorarios de los mismos.

4.1. Sobre los profesionales que deben intervenir

En primer lugar, conforme al articulo 31 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, dado que se trata de
un juicio no verbal en base a que la cuantia es mayor de 2.000 euros (en este caso siendo 36.000
mayor que 2.000), deberd intervenir un abogado habilitado en el proceso judicial, que asistira y
dirigird a los litigantes, puesto que no pueden los Tribunales proveer ninguna solicitud que no

esté firmada por un letrado.

Aparte de la intervencion del abogado, serd necesario que intervenga en el proceso judicial un
procurador conforme al articulo 23 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, que debera ser apoderado
por sede electrdnica, ante notario o comparecencia personal ante el Letrado de la Administracion

de Justicia.

El Estatuto General de los Procuradores de los Tribunales, define al procurador como aquella
persona que puede encargarse, mediante apoderamiento conferido adecuadamente, de
representar los derechos e intereses de su poderdante ante los Tribunales de Justicia, siempre

que reuna las condiciones que exige el propio Estatuto.

Por su parte, La LOPJ en su articulo 543.1 establece que corresponde exclusivamente a los
procuradores la representacion de las partes en todo tipo de procesos, salvo cuando la ley
autorice otra cosa. En paralelo, la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, en su
exposicion de motivos subraya el importante papel de los procuradores para aminorar los
retrasos en la tramitacion de procedimientos. Asi por ejemplo, en el nuevo disefio que hizo de
los actos de comunicacion, permitiendo a los procuradores encargarse de ellos, dandoles con el

tiempo, el cardcter de “autoridad” y la “facultad de certificacion™ a la hora de realizarlos.

Por su parte, la Ley de Enjuiciamiento Civil del 2000 prevé que los procuradores, en su
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condicion de representantes de las partes y como profesionales con conocimientos técnicos sobre
el proceso, reciban notificaciones y trasladen a la parte contraria escritos y documentos. Atribuye
ademads, nuevas funciones en el proceso, entre las que destaca el servicio de recepcion de
comunicaciones organizado por los colegios profesionales y que se ubica en todos los edificios

judiciales del orden civil.

4.2. Propuesta de honorarios

En cuanto a los honorarios de nuestros servicios como letrados, se aplicaran lo siguientes ratios

horarios en funcion de la categoria profesional:

- QGerente: 288€
- Asociado: 252€
- Junior: 126€

Previamente al inicio de cualquier consulta adicional, les informariamos de la estimacion de

honorarios a incurrir, para obtener la aprobacion necesaria por parte de la Compaiia.

En concepto de procuradores, segtn el articulo 1.1 del Arancel de Derechos de los Procuradores
de los Tribunales, el procurador debera percibir 528,89€, mas un 10% adicional sobre esa cuantia

por tratarse de juicio ordinario (52,89€) conforme al articulo 1.4 del mismo texto legal.

34l s del procedimionto judicial

En cuanto al procedimiento judicial en si, cabria plantearse la posibilidad de que Estrella de Mar
tuviese contratado un seguro que cubra los costes derivados del mismo, averiguacion que deberia

hacerse en la fase de due diligence.
Por ultimo se podria introducir una cldusula de indemnidad, o indemnity clause, que proteja al

comprador de cualquier posible repercusion del procedimiento judicial iniciado. Y, ademas, el

comprador cuenta con la garantia de que, aunque el vendedor normalmente tiene asignados ya
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sus abogados, el comprador tiene derecho a ratificar los mismos, porque puede haber conflictos
de intereses o simplemente, al comprador le interesa contar con los mejores profesionales porque

le interesa que el litigio salga a favor de la sociedad que compra.
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5. Consulta sobre la posibilidad de solicitar un compromiso de no competencia de 5 arios
de duracion y aplicable a toda la region del mediterraneo, asi como qué debe tener en
cuenta, considerando que muy posiblemente la operacion tenga que ser notificada a la

CNMC para obtener autorizacion previa.

En principio, el articulo 101.1 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea prohibe
aquellos acuerdos que restrinjan la competencia. Es mas, los acuerdos de no competencia que

abarca el articulo 101.1 TFUE seran nulos de pleno derecho conforme al apartado 2° del mismo.

No obstante, si acudimos al articulo 101.3, del TFUE, éste prevé que, cuando determinados

acuerdos celebrados entre empresas, decisiones de asociaciones de empresas o practicas

? 1. Seran incompatibles con el mercado interior y quedaran prohibidos todos los acuerdos entre empresas, las
decisiones de asociaciones de empresas y las practicas concertadas que puedan afectar al comercio entre los Estados
miembros y que tengan por objeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de la competencia dentro del
mercado interior y, en particular, los que consistan en:

a) fijar directa o indirectamente los precios de compra o de venta u otras condiciones de transaccion;

b) limitar o controlar la produccion, el mercado, el desarrollo técnico o las inversiones;

c) repartirse los mercados o las fuentes de abastecimiento;

d) aplicar a terceros contratantes condiciones desiguales para prestaciones equivalentes, que ocasionen a éstos una
desventaja competitiva;

e) subordinar la celebracion de contratos a la aceptacion, por los otros contratantes, de prestaciones suplementarias
que, por su naturaleza o seglin los usos mercantiles, no guarden relacién alguna con el objeto de dichos contratos.

2. Los acuerdos o decisiones prohibidos por el presente articulo seran nulos de pleno derecho.

3. No obstante, las disposiciones del apartado 1 podran ser declaradas inaplicables a:

- cualquier acuerdo o categoria de acuerdos entre empresas,

- cualquier decision o categoria de decisiones de asociaciones de empresas,

- cualquier practica concertada o categoria de practicas concertadas,

que contribuyan a mejorar la produccion o la distribucion de los productos o a fomentar el progreso técnico o
econdmico, y reserven al mismo tiempo a los usuarios una participacion equitativa en el beneficio resultante, y sin
que:

a) impongan a las empresas interesadas restricciones que no sean indispensables para alcanzar tales objetivos;

b) ofrezcan a dichas empresas la posibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte sustancial de los
productos de que se trate.
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concertadas entre empresas, contribuyan a mejorar la produccion o la distribucion de los

productos o a fomentar el progreso técnico o economico, se pueda dispensar dicha prohibicion.

De todas formas, el acuerdo debe ser notificado a las autoridades europeas para que éstas decidan

sobre la admisibilidad del acuerdo de no competencia que se pretende celebrar.

De forma paralela, cuando dos empresas deciden fusionarse, como seria el caso entre Andalusia
Harbours y Estrella Gestion de Puertos, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
puede requerir un control previo por su parte sobre la operacion cuando €sta sea susceptible de
afectar de forma significativa al mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado al que
afecta. Dicho procedimiento se encuentra regulado por la Ley 15/2007, de Defensa de la

Competencia.

Este control previo sera necesario cuando la concentracién bien alcance una cuota de mercado
determinada, seglin prevé el articulo 8.1 a) LDC', o bien alcance un determinado volumen de
negocios conforme al articulo 8.1 b)'". Esto es, si la concentracion econémica supera uno de los
siguientes umbrales: que 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 que el volumen de negocios global en Espafia del conjunto de los participes supere

en el ultimo ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, la operacion de compraventa

1 Articulo 8. Ambito de aplicacién.

1. El procedimiento de control previsto en la presente ley se aplicard a las concentraciones econémicas cuando
concurra al menos una de las dos circunstancias siguientes:

a) Que 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 geografico definido
dentro del mismo.

Quedan exentas del procedimiento de control todas aquéllas concentraciones econdémicas en las que, aun
cumpliendo lo establecido en ésta letra a), el volumen de negocios global en Espaiia de la sociedad adquirida o de
los activos adquiridos en el ultimo ejercicio contable no supere la cantidad de 10 millones de euros, siempre y
cuando las participes no tengan una cuota individual o conjunta igual o superior al 50 por ciento en cualquiera de los
mercados afectados, en el ambito nacional o en un mercado geografico definido dentro del mismo.

" b) Que el volumen de negocios global en Espafia 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 Espafia un volumen de negocios superior a 60 millones de euros.
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quedara suspendida hasta que sea autorizada por la CNMC. Por lo que, si como resultado de la

concentracion se alcanzan uno de esos dos parametros, deberd someterse al control de la CNMC.

El plazo legal del que dispone la CNMC para autorizar la concentracion es de de 15 dias hébiles,
cuando la operacion se haya notificado utilizando el formulario abreviado (siempre que se haya
cumplido el tramite previo de prenotificacion con la Direccion de Competencia); o tres meses en

la segunda fase, a contar desde la fecha en que el Consejo acuerde la apertura de la misma.

Es habitual que en los contratos de compraventa las partes establezcan un plazo maximo, a partir
de la fecha de firma del contrato, para que el comprador realice la notificacion formal de la
operacion ante las autoridades espafiolas de defensa de la competencia, con el objetivo de
recabar la preceptiva autorizacion de la misma. Asimismo, se suele estipular la obligacion del
vendedor de colaborar de manera activa y prestar apoyo al comprador en todas las solicitudes de
informacion que las autoridades pudieran requerir, como cuotas de mercado, volimenes de
facturacion entre otros datos, con el fin de evaluar si se han superado los umbrales establecidos

que anteriormente se han expuesto.

De ser necesario que medie autorizacion por la CNMC, la fusion por adquisicién deberia
suspenderse hasta recabar dicha autorizacion. Es decir, cabria, y de hecho es practica habitual a
la hora de transmitir empresas, incorporar al contrato de compraventa una condicion suspensiva.
Con dicha clausula, se sujeta el cierre de la operacion de compraventa a la obtencion de la
autorizacion por parte del organismo administrativo correspondiente. En este caso ademas,
recabar la autorizacion por parte de la CNMC es una condicion impuesta por la propia Ley, por
lo que la propia consumacion de la operacion dependera de que se conceda o no la autorizacion

de la CNMC.

En las operaciones de compraventa de empresas, es comun que las partes acuerden una clausula
de no competencia mediante la cual el vendedor se compromete a no continuar con la actividad
objeto de la compraventa durante un periodo de tiempo determinado. Esta clausula se
fundamenta en la transmisiéon de la empresa junto con su fondo de comercio, es decir, los

elementos inmateriales con capacidad de generar beneficios.
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El ordenamiento juridico espafiol no contempla una regulacion especifica sobre las clausulas de
no competencia, por lo que su tratamiento debe basarse en el régimen general de los contratos
recogido en los articulos 1254, 1255, 1257, 1258, 1101 y 1124 del Cédigo Civil (en adelante,
“CC”), en la jurisprudencia aplicable y en la normativa comunitaria. Asi lo confirma la sentencia

del Tribunal Supremo (TS) nim. 305/2017, de 17 de mayo.

El Cddigo Civil permite a las partes establecer las condiciones que consideren oportunas en sus
contratos, siempre que respeten la legalidad (art. 1255'% CC) y no impliquen obligaciones para
terceros (art. 1256 CC). Por tanto, las clausulas pueden ser libremente pactadas y, ademas,
aunque no se incluyan expresamente en el contrato, podrian ser exigibles en virtud del principio
de buena fe (art. 1258'* CC), especialmente cuando el precio de compraventa supera el valor real
de la empresa. Esta clausula implica una doble obligacién para el vendedor: en primer lugar,
debe proporcionar al comprador los conocimientos necesarios sobre el funcionamiento del
negocio; y, en segundo lugar, debe abstenerse de realizar actividades que compitan con el

adquirente, como sefala la sentencia del Tribunal Supremo niim. 303/2016, de 9 de mayo.

Dado que no existe una regulacion especifica sobre el alcance material, geografico o temporal de
estos pactos, el Tribunal Supremo, en su sentencia num. 301/2012, de 18 de mayo, establece que
la validez de una clausula de no competencia estara justificada siempre que su duracion,
extension geografica y contenido no superen lo que sea razonablemente necesario para proteger

el valor de las participaciones y evitar que se vea afectado por las acciones del vendedor.

Cabe apuntar ademas que, en la Comunicaciéon de la Comision Europea 2005/C56/03, que
precisamente proporciona claridad sobre cudndo ciertas restricciones son admisibles en
operaciones de concentracion. Las autoridades europeas se pronunciaron en el sentido en que las

restricciones deben ser proporcionales en cuanto a duracidn, extension geografica y ambito

12 Articulo 1255. Los contratantes pueden establecer los pactos, cldusulas y condiciones que tengan por conveniente,
siempre que no sean contrarios a las leyes, a la moral ni al orden publico.

B Articulo 1256. La validez y el cumplimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno de los
contratantes.

4 Articulo 1258. Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento, y desde entonces obligan, no sélo al

cumplimiento de lo expresamente pactado, sino también a todas las consecuencias que, seglin su naturaleza, sean
conformes a la buena fe, al uso y a la ley.
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material, especificando precisamente que las clausulas de no competencia suelen ser aceptables
por un periodo de hasta tres afios si incluyen transmision de know-how, y dos afos si no lo

incluyen.

Por éstas indicaciones de la Comision, cabria inclinarse en el sentido que introducir un non
compete de cinco afnos no tendria visos de prosperar, tanto por su perduracion en el tiempo
(siendo tres afios el periodo de tiempo maximo que apuntan) como por su extension geografica,
al designar todo el Mar Mediterraneo como ambito geografico, que resultaria muy extenso,
puesto que el ambito geografico de aplicacion de una clausula de no competencia debe limitarse
a la zona en la que el vendedor ofrecia los productos o servicios de referencia antes del
traspaso. Si bien, este dmbito geogrdfico puede ampliarse a los territorios en que el vendedor
tuviese planeado introducirse en el momento de efectuar la transaccion, siempre que ya hubiese

efectuado inversiones con tal fin” (Comision Europea, 2005).

Todo lo expuesto conforma el dictamen que emito en Madrid, a 18 de diciembre de 2024

.
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Laura Sanmateo Abogados S.L.P.
Alberto Aguilera, 23

28015 Madrid

Tel.: +34 91 572 09 800

www.laurasanmateoabogados.es

A la atencion de D. José Machado Garcia

ESTRELLA DE MAR, S.A.

P.° de la Castellana, 27, Planta 10, 28046 Madrid

En Madrid, a 18 de diciembre de 2024
Estimado D. José Machado Garcia
Dictamen Juridico

Como continuacion a las conversaciones mantenidas con ustedes en fechas recientes, tenemos el
gusto de remitirles nuestra propuesta de servicios profesionales para ESTRELLA DE MAR,
S.A. en relacion con el servicio de referencia.

Les rogamos se pongan en contacto con nosotros para comentar cualquier duda o comentario que
les surja en relacion con la propuesta adjunta. Una vez aprobada por ustedes, les agradeceremos
nos devuelvan una copia de la misma firmada para nuestros archivos.

Un cordial saludo,

LAURA SANMATEO ABOGADOS

Laura Sanmateo

Socia

Laura Sanmateo Abogados se refiere a Laura Sanmateo Abogados, S.L.P. Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, tomo 31.289, folio 190, seccion 7%, hoja M-117799, inscripcion 145, NIF B-80731899. Domicilio Social:
Alberto Aguilera 23, 28015, Madrid. Firma inscrita en el Registro Especial de Despachos Multiprofesionales en el
Ilmo. Colegio de Abogados de Madrid.

33



Laura Sanmateo Garth

DICTAMEN JURIDICO

Doiia Laura Sanmateo Garth, abogada en ejercicio, con n.° de colegiado 140150, del Ilustre
Colegio de Abogados de Madrid, y despacho en Calle Alberto Aguilera 23, he recibido el
encargo por parte de Estrella de Mar S.A., de realizar un dictamen juridico sobre la posibilidad
de articular la compraventa de una participacion de la sociedad cotizada OceanShip S.A. sin que
surja la obligaciéon de lanzar una Oferta Publica de Adquisicidon; asi como explorar una
combinacion de negocios a través de una operacion de fusion por la que OceanShip absorba

Estrella del Mar, y en cumplimiento de dicho encargo paso a realizar el siguiente informe.

OBJETO DEL DICTAMEN

El objeto de este dictamen seria dar respuesta y apoyo juridico a las siguientes cuestiones:

1. Evaluar si es posible articular la operacion de compraventa sin que surja la obligacion de
lanzar una OPA obligatoria.

2. En caso de que no sea posible, exponer en qué condiciones podria articularse la
compraventa y por qué porcentaje.

3. En caso de que se aprobase el programa de recompra de acciones, cudles serian las
consecuencias para Estrella del Mar.

4. Posibilidad de articular la fusion de forma tal que la familia Machado no tenga que lanzar
una OPA obligatoria y, en su caso, qué requisitos deben cumplirse.

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

6. Valorar las posibles acciones legales de la familia Azcona y su posible impacto en el
proceso de fusion. Entre otras, su cliente esta interesado en conocer los visos de prosperar
que tiene la accién 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.
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ANTECEDENTES DE HECHO

Tanto de la informacion facilitada por el solicitante, como de la documentacion aportada,
podemos concluir que los antecedentes de hecho que permiten realizar este informe son los

siguientes:

1. Atlas Capital plantea 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.
("OceanShip"), con sede en Barcelona, empresa lider en el transporte de mercaderias
entre los principales puertos del mar Mediterraneo.

2. La operacion viene patrocinada por la familia Machado, uno de los accionistas de control
(88%) de Estrella del Mar quien, a su vez, indirectamente y a través de una sociedad
patrimonial, tiene una participacion de un 3,5% en el capital de OceanShip.

3. Los Consejos de sendas compaiiias podrian estar abiertos a explorar una combinacion de
negocios a través de una operacion de fusion por la que OceanShip absorba Estrella del
Mar.

4. De producirse la fusion, teniendo en cuenta el valor de ambas compafias la familia
Machado pasaria a controlar aproximadamente un 57% de la sociedad resultante de la
fusion.

5. 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 modificacidén estructural seria necesario el voto a favor de la familia Azcona.
Dicho pacto nunca ha sido modificado.

6. La familia Machado recibe en una notificacion de la familia Azcona anunciando acciones
legales derivadas de la aprobacion de la fusion sin su voto que incluyen, la anulacion del
acuerdo de fusion por contravenir lo estipulado en el pacto de accionistas y reclamacion
de dafios. Como parte de la fundamentacion juridica, alegan conflicto de interés de la
familia Machado, que tiene un consejero dominical designado en Oceanship, anadiendo
ademads 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.

NORMATIVA APLICABLE
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El apoyo normativo para dar respuesta a las cuestiones planteadas lo encontramos en:

1. Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

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

3. 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 Unién Europea.

4. 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 Union Europea.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

1. Evaluar si es posible articular la operacion de compraventa sin que surja la obligacion

de lanzar una OPA obligatoria.

No siempre es obligatorio conforme a la ley espafiola lanzar una oferta publica de adquisicion
(en adelante “OPA”), sino que el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores, regula los supuestos bajo los que s7 serd obligatorio
formular una OPA. El articulo 3 de dicho texto legal establece que sera obligatorio lanzarla en
aquellos supuestos en los que se produce la toma de control de una sociedad cotizada, ya se

consiga:
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- Mediante la adquisicion de acciones que confieran derechos de voto en la sociedad
Target;
- Mediante pactos parasociales;

- O sean tomas de control indirectas o sobrevenidas

La oferta debe presentarse, en general, lo antes posible, con un plazo maximo de un mes desde
que se obtiene el control. Sin embargo, en casos de tomas de control indirectas o sobrevenidas, el

plazo se extiende hasta tres meses.

La ley establece que una persona adquiere el control de una sociedad cotizada cuando alcanza al
menos el 30% de los derechos de voto o, si no llega a ese porcentaje, si en los 24 meses

siguientes nombra a mas de la mitad de los consejeros del 6rgano de administracion (art. 4.1 del

RD de OPAs).

Este tltimo supuesto, junto con el control mediante pactos parasociales, es considerado por la
doctrina de poca relevancia practica. De hecho, un régimen tan estricto como el de la OPA
obligatoria en estos casos, que ni siquiera estd contemplado en la Directiva de OPAs, es
discutible (Garcia de Enterria 2021). Respecto a las tomas de control indirectas o sobrevenidas,
la normativa permite al oferente evitar la obligacion de lanzar una OPA si vende los derechos de

voto que superen el 30% y se abstiene de ejercerlos durante ese periodo.

Todo lo anterior est4 sujeto a la obtencioén de una dispensa por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), previa solicitud del interesado. La Ley identifica cinco situaciones
de tomas de control indirectas o sobrevenidas en las que el adquirente estara obligado a presentar

una OPA:

- Fusién o adquisicion de control de otra sociedad que posee una participacion en una
tercera sociedad cotizada.
- Reduccion de capital en una sociedad cotizada.

- Conversion o canje de valores.
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- Variaciones en la autocartera.

- Compromisos de aseguramiento de emisiones.

Todas las OPAs obligatorias deben dirigirse a todos los titulares de valores de la sociedad
afectada y ofrecer un precio equitativo. La tnica condicion a la que se puede someter la oferta es
la obtencion de las autorizaciones exigidas por las autoridades de competencia y otros

organismos supervisores (articulo 30 en relacion con el articulo 26 del RD de OPAs).

Sin embargo, no siempre que se alcanza el control de una sociedad cotizada se estd obligado a
formular una OPA. La normativa espafiola prevé dos situaciones en las que no sera necesario
lanzar la oferta: cuando se obtenga la dispensa de la CNMV o cuando se aplique alguno de los

supuestos de exclusion legal.

La CNMYV puede eximir la obligacion de formular una OPA si, al alcanzar el umbral de control
del 30%, hay otra persona con una participacioén igual o mayor (denominado el "accionista de
contrapeso"). Esta dispensa estd condicionada a que dicha persona no reduzca su participacion
por debajo de la del beneficiario de la dispensa y a que este Gltimo no nombre a mas de la mitad

de los miembros del consejo de administracion de la sociedad afectada.

Por ultimo, la Ley incluye varios casos en los que se exime al adquirente de control de una
sociedad cotizada de la obligacion de presentar una OPA en el articulo 8 del RD de OPAs,
destacando cuando, mediante una oferta voluntaria dirigida a todos los valores, se alcanza el
control de la sociedad, siempre que la oferta haya sido a un precio equitativo o aceptada por al

menos el 50% de los derechos de voto, excluyendo los que ya pertenecian al oferente.
La Comision Nacional del Mercado de Valores sera la encargada de decidir, en un plazo maximo

de quince dias desde la presentacion de la solicitud por parte del accionista, que no es necesario

realizar una oferta publica, tras verificar que se dan las circunstancias sefialadas supra.
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2. En caso de que no sea posible, exponer en qué condiciones podria articularse la

compraventa y por qué porcentaje.

Esta operacion presenta la particularidad de que la familia Machado, siendo accionista de control
de Estrella del Mar y ostentando un 88 por ciento del capital de dicha sociedad, tiene, a su vez,
una participacion significativa de un 3,5 por ciento en el capital de OceanShip indirectamente a
través de una sociedad patrimonial. Esto resulta especialmente relevante en el marco de la
operacion puesto que la suma de la participacion que ostenta la familia Machado en OceanShip a
aquella que Estrella del Mar pretende adquirir es un factor diferencial que implicaria el

lanzamiento obligatorio de una OPA.

Para determinar el control por parte de un sujeto en los términos establecidos en el articulo 4.1.a)
del RD de OPAs, se computan los derechos de voto correspondientes a los miembros del 6rgano
de administracion de la sociedad adquirente, segin lo dispuesto en el articulo 5.1.a) del RD de
OPAs. Esto supone una presuncion iuris tantum de concierto entre la sociedad y un integrante de
su o6rgano de administracion. En este contexto, dado que la normativa vigente no menciona
explicitamente el computo de los derechos de voto de los accionistas de control, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha interpretado que la tenencia de una participacion

significativa en una sociedad cotizada por parte de un socio de una sociedad que también posee
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acciones en esa misma entidad puede ser un indicio de concierto, conforme al articulo 5.1.b)"*

del RD de OPAs (CNMYV, 2018).

Aplicando este criterio, la participacion del 3,5% que la familia Machado posee en OceanShip
debe sumarse a la participacion del 29,7% que Estrella del Mar planea adquirir, lo que resulta en
un total del 33,2%. Este porcentaje supera el umbral del 30% que desencadenaria la obligacion

de formular una OPA obligatoria.

Cabe sefialar que, para el calculo de los derechos de voto, es irrelevante que la participacion de la
familia Machado en OceanShip sea indirecta, ya que el articulo 4.1.a) del RD de OPAs
contempla tanto los derechos de voto directos como los indirectos para determinar el control de

una sociedad'®.

15 Articulo 5. Computo de los derechos de voto. A efectos del computo de los porcentajes de derechos de voto
sefialados en el articulo precedente, se tendran en cuenta las siguientes reglas:

1. Se atribuiran a una misma persona los porcentajes de voto que correspondan a las siguientes personas o
entidades:

a) Los que pertenezcan al mismo grupo, tal como éste se define en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, asi como los de los miembros de sus 6rganos de administracion, salvo prueba en
contrario.

b) Los de las demas personas que actiien en nombre propio pero por cuenta o de forma concertada con ella. Se
entendera que existe dicho concierto cuando dos o mas personas colaboren en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o
tacito, verbal o escrito, con el fin de obtener el control de la compaiiia afectada. Se presumira que existe concierto
cuando las personas hubieran alcanzado un pacto de los sefialados en el articulo 112 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, destinado a establecer una politica comtn en lo que se refiere a la gestion de la
sociedad o que tenga por objeto influir de manera relevante en la misma, asi como cualquier otro que, con la misma
finalidad, regule el derecho de voto en el consejo de administraciéon o en la comision ejecutiva o delegada de la
sociedad.

¢) Los derechos de voto que esa persona pueda ejercer de manera libre y duradera en virtud de un poder
conferido por los propietarios o titulares de las acciones, en ausencia de instrucciones especificas sobre los mismos.

d) Los derechos de voto correspondientes a acciones poseidas por persona interpuesta, entendiendo por tal aquel
tercero a quien la persona obligada a formular la oferta deje total o parcialmente a cubierto de los riesgos inherentes
a las adquisiciones o transmisiones o a la posesion de las acciones.

Se entenderan incluidos en este apartado los derechos de voto correspondientes a acciones que constituyan el
subyacente o el objeto de contratos financieros o permutas cuando tales contratos o permutas cubran, total o
parcialmente, los riesgos inherentes a la titularidad de los valores y, en consecuencia, tengan un efecto similar al de
la tenencia de acciones a través de persona interpuesta.

16 Articulo 4.1. A los efectos del presente real decreto se entendera que una persona fisica o juridica tiene,
individualmente o de forma conjunta con las personas que actien en concierto con ella, una participacion de control
de una sociedad cuando se dé uno de los siguientes supuestos:
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En consecuencia, no seria viable llevar a cabo la compraventa de una participacion equivalente al
29,7% del capital de OceanShip sin que se genere la obligacion de lanzar una OPA. La unica
opcion para realizar la operacion seria limitar la adquisicion a un 26,4% (resultado de restar 3,5 a
29,9), de forma que, al sumarse a la participacion de la familia Machado de 3,5%, el total no

supere el 30% establecido como limite.

a) Cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30 por 100; o
bien,

b) cuando haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto inferior y designe, en los
24 meses siguientes a la fecha de la adquisicion del porcentaje inferior, en los términos del articulo 6, un nimero de
consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros del
organo de administracion de la sociedad.
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3. En caso de que se aprobase el programa de recompra de acciones, cudles serian las

consecuencias para Estrella del Mar.

Habria que excluir del objeto de la OPA el programa de recompra de acciones del 1%. Conforme
al articulo 12 RD de OPAs, una sociedad cotizada espafiola puede realizar una reduccioén de
capital mediante la adquisicion de sus propias acciones para su amortizacion, es decir, para
retirarlas de circulacion y disminuir el capital social, debe formular una oferta publica de
adquisicion (OPA). Esta OPA debe seguir los requisitos minimos establecidos en el articulo 329"
de la Ley de Sociedades de Capital, que regula las reducciones de capital en las sociedades

andénimas.

La sociedad ofrece a los accionistas la posibilidad de vender sus acciones a través de una oferta
publica dirigida a los accionistas de la sociedad cotizada, bajo los términos establecidos por la
ley. Si el nimero de acciones que los accionistas aceptan vender (es decir, las acciones
compradas por la sociedad) supera el limite maximo de la oferta, se aplican las reglas de
distribucion y prorrateo (detalladas en el articulo 330 de la LSC), lo que significa que no todos
los accionistas que han aceptado la oferta recibirdn una compra proporcional, sino que habrd un

reparto proporcional de las acciones a comprar, segun las condiciones de la oferta.

Este articulo establece una excepcion a la obligacion de formular una oferta publica de

adquisicion en ciertos casos:

e Si la compra de acciones propias se realiza en el marco de un programa de recompra
conforme a lo estipulado en el Reglamento (CE) N.° 2273/2003 de la Comision Europea,
que aplica la Directiva 2003/6/CE (sobre manipulaciéon de mercado y exenciones para
programas de recompra y estabilizacion de instrumentos financieros).

e Sila compra no excede el 10% del capital con derecho de voto de la sociedad cotizada.

17 Articulo 329. Requisitos del acuerdo de reduccion. Cuando el acuerdo de reduccion con devolucion del valor de
las aportaciones no afecte por igual a todas las participaciones o a todas las acciones de la sociedad, sera preciso, en
las sociedades de responsabilidad limitada, el consentimiento individual de los titulares de esas participaciones y, en
las sociedades andnimas, el acuerdo separado de la mayoria de los accionistas interesados, adoptado en la forma
prevista en el articulo 293.
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También, el articulo 7.2 establece una serie de condiciones relacionadas con el ejercicio de
derechos politicos y la obligacion de realizar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) tras una

reduccion de capital en una sociedad cotizada.

Después de una reduccién de capital, es posible que un accionista llegue a tener una mayor
participacion en la sociedad y, por ende, mas derechos de voto. Si, como consecuencia de la
reducciéon de capital, un accionista alcanza uno de los porcentajes de derecho de voto
establecidos en el articulo 4 (que no especifica los porcentajes exactos, pero se entiende que son
limites establecidos por la normativa sobre OPA), ese accionista no podré ejercer los derechos

politicos (es decir, votar) que excedan de esos porcentajes sin formular una OPA.

En otras palabras, si un accionista alcanza un porcentaje de voto significativo tras la reduccion de
capital (por ejemplo, un 30% o un 50%,), tendra que lanzar una OPA para poder ejercer los

derechos que excedan ese limite.

Si un accionista se ve en la situacion descrita (es decir, alcanza el umbral de derecho de voto
sefialado en el articulo 4), debera formular la OPA dentro de los tres meses siguientes a la fecha
de la reduccion de capital. Al momento de la OPA, se deberan seguir las reglas de determinacion

del precio equitativo que detalla el articulo 9.
No obstante, no serd obligatorio formular la OPA en los siguientes casos:

1. Venta de acciones: Si el accionista que ha superado el limite de derechos de voto vende
las acciones necesarias para reducir el exceso de derechos de voto (es decir, si vende
suficientes acciones para que su porcentaje vuelva a estar dentro de los limites
establecidos), no tiene que realizar la OPA.

o Condicion: Esta venta debe realizarse dentro de los 3 meses siguientes a la
reduccion de capital.
o Ademas, entre tanto, el accionista no puede ejercer los derechos politicos (como

votar) que excedan el porcentaje permitido.
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2. Dispensa de la CNMYV: Si el accionista recibe una dispensa de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), es decir, una autorizacion que le permita no realizar la
OPA, entonces tampoco tendra que lanzarla. Esta dispensa estd regulada en el articulo 4 y

permite excepciones en ciertos casos.

Asimismo el apartado 4 del mismo articulo establece que, cuando un accionista alcanza ciertos
porcentajes de derecho de voto debido a variaciones en la autocartera de la sociedad cotizada,
surge la obligacion de formular una OPA, refiriéndose a las acciones propias que una sociedad

compra de nuevo y mantiene en su posesion.
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4. Examinar la posibilidad de articular la fusion de forma tal que la familia Machado no
tenga que lanzar una OPA obligatoria y, en su caso, qué requisitos deben cumplirse y
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.

La operacion planteada entre ambas sociedades, que consiste en una fusion mediante la cual
OceanShip absorberia a Estrella del Mar, daria lugar a que la familia Machado obtuviera el

control de la sociedad resultante al alcanzar aproximadamente el 57% de los derechos de voto.

En un primer andlisis, este porcentaje resulta preocupante, ya que superar el 30% de los derechos
de voto desencadena la obligacion de formular una OPA obligatoria, conforme al RD de OPAs.
Ademas, la toma de control puede considerarse indirecta, y la fusion se encuentra regulada como
supuesto de adquisicion de control en el articulo 7.1 del RD de OPAs cuando se excede dicho

umbral.

No obstante, el articulo 8.g) del RD de OPAs exime de esta obligacion a quienes adquieran mas
del 30% de los derechos de voto en el marco de una fusion, siempre que no hayan votado a favor
de la misma en la junta general de la sociedad afectada y se pueda demostrar que el propoésito de

la operacion es industrial o empresarial, y no la toma de control.

En este contexto, la familia Machado debera notificar la operacion a la CNMYV, que dispondra de
15 dias para evaluar si se cumplen los requisitos necesarios para aplicar la exencion de lanzar

una OPA obligatoria.

En cuanto a la forma de articular la fusion, la misma debe regirse por el siguiente procedimiento:
en primer lugar, los administradores de OceanShip y Estrella del Mar elaboraran un proyecto
comun de fusidon, que debera ser aprobado por las juntas generales de ambas sociedades en un
plazo maximo de 6 meses desde su suscripcion, segun lo dispuesto en el articulo 39 del RD

/2023.

Después, ambas sociedades, al ser sociedades anonimas, deberdn solicitar al Registro Mercantil

el nombramiento de un experto independiente para que emita un informe sobre el proyecto (art.
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41 RD 5/2023). Posteriormente, se presentara el balance de fusion, que puede ser el ultimo
balance del ejercicio aprobado dentro de los 6 meses previos. En el caso de OceanShip, al ser
una sociedad cotizada, este balance puede sustituirse por su informe financiero trimestral exigido
por la Ley de Mercado de Valores (art. 43RD 5/2023), el cual debera ser verificado por su
auditor de cuentas (art. 44 RD 5/2023).

Una vez presentado el informe financiero trimestral, se pasaria a la denominada fase de
aprobacion, en la cual las juntas generales de ambas sociedades deberan ratificar la fusion en un

plazo maximo de 6 meses desde la firma del proyecto (art. 47 RD 5/2023).

Por ultimo, en la fase de ejecucion, la fusion debera publicarse en el BORME vy se otorgara a los
acreedores un plazo de un mes para oponerse a la operacion. Una vez agotado ese plazo, se
formalizard mediante escritura publica y se inscribird en el Registro Mercantil la sociedad

resultante de la fusion.

El esquema y calendario de la fusion seria el siguiente:

1. Preparatoria | 1. Elaboracién de un proyecto comun de x -1
fusion.
2. Informe de expertos independientes sobre

el proyecto de fusion.

3. Balance de fusion / informe

2. Aprobacion | 4. Aprobacion del proyecto comun de fusion X
por el organo de administracion de las
sociedades involucradas.
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5. Notificacion a los trabajadores de las| En cualquier
sociedades involucradas. momento en X
o después de x
6. Publicacion del anuncio de la fusion. x +1
7. Fin del periodo de derecho de oposicion. x +31
3. Ejecucion 8. Elevacion del acuerdo de fusion a escritura x 31 en
publica ante Notario. adelante
9. Inscripcion de la absorcion en el Registro x +31 en
Mercantil. adelante

47



Laura Sanmateo Garth

5. Valorar las posibles acciones legales de la familia Azcona y su posible impacto en el
proceso de fusion. Entre otras, su cliente estd interesado en conocer los visos de
prosperar que tiene la accion y, 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.

En este caso, lo que estaria alegando la familia Azcona es una accidn prevista por el articulo
204.1'® LSC, de imposicion abusiva por la mayoria de la aprobacion de la fusion, habiendo
ignorado el pacto de socios firmado en 1987 por el cual la modificacion estructural deberia haber

contado también con el voto a favor de la familia Azcona.

Para resolver esta cuestion, la clave estd en la interpretacion del interés social y en conseguir
probar que la aprobacion de fusion efectivamente dafie el mismo. Ello, en conjuncion con el
hecho de que, conforme al articulo 29 de la LSC, los pactos firmados entre los socios, como es
aquel que se firmo en 1987 entre la familia Machado y la familia Azcona, no se puede oponer
frente a la sociedad y frustrar la fusién como tal. De hecho, no pareceria l6gico pensar que
habiendo sido aprobada la fusion por mayoria, una minoria (la familia Azcona) pudiese cambiar
el resultado de la votacidon, desproporcionando la relacion capital-voto, de un 88 sobre 100%

contra un 12 sobre 100% del capital de Estrella de Mar.

Partiendo de esta base, y si hacemos mayor hincapié¢ en lo que cabria que la familia Azcona
pudiese alegar contra la sociedad, de que la fusion aprobada vaya en contra del interés social,
habria que defender que precisamente, la fusion se ha aprobado en interés al objeto social. En
este caso, una fusion entre OceanShip, empresa lider en el transporte de mercaderias entre los
principales puertos del mar Mediterraneo; y Estrella de Mar, empresa dedicada 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

18204. 1. Son impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al
reglamento de la junta de la sociedad o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros.

La lesion del interés social se produce también cuando el acuerdo, aun no causando dafio al patrimonio social,
se impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende que el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin
responder a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento
injustificado de los demas socios.
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noroeste africano, responde precisamente al interés social de Estrella de Mar: conseguir una
mayor presencia en el mercado, en concreto una ampliacion hacia el Mediterraneo gracias a su
fusion con OceanShip, asi como juntar patrimonio, capital, experiencia y conocimiento del
funcionamiento del sector del transporte maritimo de mercancias, al que ambas compafiias

vienen dedicandose durante mucho tiempo.

Todo lo expuesto conforma el dictamen que emito en Madrid, a 18 de diciembre de 2023.

Y
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Laura Sanmateo Abogados S.L.P.
Alberto Aguilera, 23

28015 Madrid

Tel.: +34 91 572 09 800

www.laurasanmateoabogados.es

A la atencion de D. José Machado Garcia

ESTRELLA DE MAR, S.A.

P.° de la Castellana, 27, Planta 10, 28046 Madrid

En Madrid, a 18 de diciembre de 2024
Estimado D. José Machado Garcia
Dictamen Juridico

Como continuacion a las conversaciones mantenidas con ustedes en fechas recientes, tenemos el
gusto de remitirles nuestra propuesta de servicios profesionales para ESTRELLA DE MAR,
S.A. en relacion con el servicio de referencia.

Les rogamos se pongan en contacto con nosotros para comentar cualquier duda o comentario que
les surja en relacion con la propuesta adjunta. Una vez aprobada por ustedes, les agradeceremos
nos devuelvan una copia de la misma firmada para nuestros archivos.

Un cordial saludo,

LAURA SANMATEO ABOGADOS

Laura Sanmateo
Socia

Laura Sanmateo Abogados se refiere a Laura Sanmateo Abogados, S.L.P. Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, tomo 31.289, folio 190, seccion 7%, hoja M-117799, inscripcion 145, NIF B-80731899. Domicilio Social:
Alberto Aguilera 23, 28015, Madrid. Firma inscrita en el Registro Especial de Despachos Multiprofesionales en el
Ilmo. Colegio de Abogados de Madrid.

DICTAMEN JURIDICO
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Doiia Laura Sanmateo Garth, abogada en ejercicio, con n.° de colegiado 140150, del Ilustre
Colegio de Abogados de Madrid, y despacho en Calle Alberto Aguilera 23, he recibido el
encargo por parte de Estrella de Mar S.A., de realizar un dictamen juridico sobre como se
articularia la posible instauracion de un programa de scrip dividend en Estrella de Mar S.A, y en

cumplimiento de dicho encargo paso a realizar el siguiente informe.

OBJETO DEL DICTAMEN

El objeto de este dictamen seria dar respuesta y apoyo juridico a las siguientes cuestiones:

1. Coémo se implementaria un programa de scrip dividend
2. Si existe alguna limitacion respecto de la "formula" que debe operar por defecto, es decir,
si un accionista no se pronuncia sobre qué opcidn elige en el plazo estipulado, qué debe

se le debe entregar ;un dividendo en metélico o acciones?)

ANTECEDENTES DE HECHO

Tanto de la informacion facilitada por el solicitante, como de la documentacion aportada,
podemos concluir que los antecedentes de hecho que permiten realizar este informe son los

siguientes:

1. El Consejo de Estrella de Mar, S.A. estd explorando ofrecer propuestas de retribucion a
las accionistas atractivas que logren la atencién de grandes inversores institucionales.
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.

2. La familia Azcona, titular de un 12% en Estrella del Mar, 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".

NORMATIVA APLICABLE
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El apoyo normativo para dar respuesta a las cuestiones planteadas lo encontramos en:

1. Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil.

2. Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil.

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

FUNDAMENTOS JURIDICOS

1. ;Coémo se implementaria un programa de scrip dividend?

Sobre la concurrente sugerencia por parte de numerosas entidades bancarias de instaurar un
esquema de scrip dividend para lograr ser una inversidon mads atractiva para inversores y
potenciales accionistas institucionales, éste consiste en dar la eleccion del accionista de recibir un
dividendo en metéalico o acciones liberadas por un valor equivalente. Este esquema es
perfectamente factible, y de hecho, son muchas las empresas tanto nacionales como

internacionales las que han incorporado este esquema retributivo de origen anglosajon.

En su esencia se incardina en el marco de un modelo de retribucion flexible mediante una
combinacion de un aumento de capital liberado con cargo a reservas (previsto por el articulo 303
de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “LSC”)) y de distribucion de dividendos
(articulos 275 y ss LSC), por el que la retribucion a los accionistas se articula no sélo a través de

la distribucion de dividendos, sino también a través de ampliaciones de capital liberadas.

La sociedad asi permite la entrega de derechos de asignacion gratuita, es decir, sin comisiones,

dentro de un programa de retribucion al accionista, dando a elegir a los socios entre:

e La adquisicion de nuevas acciones totalmente liberadas;
e Recibir su retribucion en efectivo, mediante el cobro de un dividendo en metalico;
e Recibir su retribucion en efectivo a través de la venta de las nuevas acciones que

le corresponden, a precio de mercado. En este ultimo caso, la retribucion que
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percibe el accionista que elige esta opcion depende de las condiciones del
mercado en ese momento y del precio por el que cotice la accion de asignacion
gratuita. Esta opcion sera interesante cuando el accionista considere que puede

obtener un mayor beneficio vendiendo la accioén en el mercado libre.

Los scrip dividends verdaderamente no son dividendos juridicamente hablando, sino que son un
instrumento de remuneracion al accionista alternativo y complementario al dividendo comun.
Como hemos mencionado anteriormente, se trata de una practica que surge en Estados Unidos
pero que en Espana, ante la falta de regulacion especifica (a diferencia de otros paises europeos
como Francia, que si regula los scrip dividends en su Codigo de Comercio y posibilita que la
Junta General de Accionistas dé la opcidon a los socios de elegir como quieren percibir su

remuneracion), se ha ido consolidando a partir de la practica societaria.

Entonces bien, cabe preguntarse ;como han ido implementando las sociedades espafiolas este
sistema? La respuesta nos la dan los estudios de Iribarren Blanco (2012, pp. 156 y ss.), quien
propone dos métodos de retribucion a los socios para comprender los scrip dividends. Este tipo
de dividendo se basa en una combinacion de dos regimenes: el de distribucion de dividendos
entre los socios (articulos 275 y ss. de la LSC) y el de ampliaciones de capital con recursos
propios mediante la emision de nuevas acciones (articulo 303 de la LSC). Por lo tanto, no se trata
de una simple yuxtaposicion o secuencia de estas operaciones, sino de una combinacion

especifica de ambas.

Ciertas voces, como es la de Jests Alfaro, apuntan que cuando las acciones ofrecidas a los socios
como dividendo electivo no provienen de la autocartera, es necesario que la sociedad apruebe un
aumento de capital con cargo al derecho al dividendo correspondiente a cada accionista. En la
practica, esto implica realizar una ampliacion de capital liberada mediante la emision de nuevas
acciones, acompafiada del compromiso de la sociedad de adquirir los derechos de suscripcion
preferente o asignacidon gratuita asociados a dichas acciones. La sociedad se obliga a comprar
estos derechos a un precio previamente establecido. Sin embargo, una vez adquiridos, no los
ejerce, renunciando a ellos, de modo que solo se emiten las acciones efectivamente suscritas por

los socios. Aquellos socios que opten por recibir el dividendo en dinero obtienen el valor de los
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derechos de asignacion gratuita. En cualquier caso, este mecanismo constituye un reparto de
dividendos, por lo que deben cumplirse las normas imperativas aplicables a este tipo de

operacion.

La distincién entre los dividendos en especie y los dividendos electivos radica en que, en estos
ultimos, el socio tiene la posibilidad de elegir entre recibir bienes, generalmente acciones, o
dinero como forma de pago de la prestacion por parte de la sociedad. Ademas, la doctrina sefiala
otra diferencia relacionada con el procedimiento: en el caso de los dividendos electivos, las
acciones entregadas a los socios interesados se generan a partir de un aumento de capital
financiado con reservas o beneficios de la sociedad, lo que implica que dichas acciones no

existian previamente en su patrimonio.

En primer lugar, se debe identificar el procedimiento de aprobacién de los scrip dividends. Su
marco juridico surge de la combinacion de la distribucion de dividendos y la ampliacion de
capital con recursos propios, lo que implica que ambas operaciones requieren la aprobacion de la
Junta General de Accionistas. No obstante, cada una conserva sus propios requisitos de quérum y
mayorias. La distribucion de dividendos se aprueba por mayoria simple de los votos presentes o
representados (art. 201.1 LSC), mientras que la ampliacion de capital exige quérum y mayorias

reforzadas (arts. 194 y 201.2 LSC).

En ocasiones, la Junta puede delegar en los administradores la facultad de fijar la fecha de
ejecucion del acuerdo de aumento de capital, definir el monto del aumento y establecer
condiciones adicionales (art. 297 LSC). Los administradores, entonces, tienen hasta un afio para
realizar esta ejecucion, salvo en casos de conversion de obligaciones en acciones. Esta
delegacion permite a los administradores establecer un calendario de ejecucion con fechas clave,

como la publicacion del acuerdo o el pago en efectivo a los accionistas.

El retraso en la ejecucidon puede tener consecuencias, ya que si se pospone demasiado, las
reservas destinadas a los dividendos electivos podrian disminuir o desaparecer debido a pérdidas
tras el cierre del balance. Esto podria llevar a que la operacién se base en un balance cerrado
hasta un afio y medio antes (Iribarren Blanco, 2012). Otra facultad que puede delegarse es la

determinacion del importe del aumento de capital. Esto se justifica porque al momento del
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acuerdo de la Junta, se desconoce cuantos socios suscribiran acciones y cudl sera el valor real de
la accion. El valor de las acciones se fija durante la ejecucion del acuerdo, evitando asi

diferencias significativas entre el valor asignado a los socios y el efectivamente percibido.

La posibilidad de revocar el acuerdo de ampliacion de capital o de distribucion de dividendos
varia. La revocacion de la ampliacion de capital es posible, ya que no altera la participacion de
los socios. Sin embargo, en el caso de la distribucion de dividendos, no es posible revocar el
acuerdo, dado que genera un derecho de crédito para los socios. Solo se permite la revocacion
para proteger el capital social si hay pérdidas que afecten a las reservas destinadas a los

dividendos.

En lo que se refiere a las implicaciones fiscales que conlleva la instauracion de este esquema
retributivo, en primer lugar, el socio debe registrar un derecho de cobro y el correspondiente
ingreso financiero. Si el inversor opta por ejecutar sus derechos recibiendo acciones, estas se
deben contabilizar a su valor razonable. En este caso, la diferencia entre el importe obtenido por
la venta de los derechos en el mercado o el valor razonable de las acciones recibidas, y el valor

contable del derecho de cobro, debe reconocerse como un resultado financiero.

Cabe destacar ademads, que aqui se da una suscripcion de acciones por parte de la propia
sociedad, lo que contraviene lo establecido en el articulo 134" del TRLSC que prohibe la auto
suscripcion de acciones: “La sociedad no suscribe sus propias acciones precisamente porque no
gjercita el derecho de asignacion gratuita que ha adquirido a los socios que han querido
enajenarlo” (Alfaro, 2015).. En realidad, lo que ocurre es una compra de acciones propias de la
sociedad a sus socios. Segun el articulo 139 del mismo texto legal, dichas acciones deben ser

vendidas en el plazo maximo de un afio o amortizadas para reducir el capital.

Percibir el dividendo en acciones presenta tanto ventajas como desventajas para el pequeio

inversor, por lo que es importante conocerlas antes de optar por esta opcion o por el dividendo en

19 Articulo 134. Prohibicion.

En ningun caso las sociedades de capital podran asumir o suscribir sus propias participaciones o acciones ni las
creadas o emitidas por su sociedad dominante.
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efectivo, que a continuacion examinaremos. La principal ventaja es que, al tributar por este tipo
de pago, no se incluye como ingreso en la base del IRPF, a diferencia del dividendo en efectivo,
lo que significa que no esta sujeto a retencion fiscal inmediata. Los impuestos por tanto se
liquidardn cuando las acciones se vendan. Ademas, esta modalidad permite a los pequefios
inversores aumentar su participacion en una empresa sin realizar ningun desembolso adicional,

ya que las acciones se reciben de manera gratuita.

Sin embargo, el scrip dividend tiene desventajas, ya que a menudo puede hacer que el precio de
las acciones baje, lo que reduce el valor de la inversion. Por eso, los expertos recomiendan
vender las nuevas acciones de inmediato para maximizar el rendimiento antes de que el precio de

la accion caiga aun mas.

Este método es beneficioso para aquellos que prefieren no tributar inmediatamente por los
dividendos, ya que no genera una carga fiscal al recibir las acciones. No obstante, es importante
que el inversor sea consciente de que el mercado podria reaccionar negativamente a este tipo de

operaciones, ya que la emision de nuevas acciones tiende a diluir el valor de las ya existentes.

Las empresas recurren a la puesta en marcha de este sistema de retribucion flexible porque la
emision de nuevas acciones supone hacer un desembolso en efectivo, sin embargo, si opta por
implementar esta opcion, estaria preservando su liquidez. Ademas, el pago en acciones
incrementa la capitalizacion de la empresa, lo que resulta mas ventajoso para la compaifiia que

utilizar dinero en efectivo.

2. (Existe alguna limitacion respecto de la "'formula' que debe operar por defecto?

La verdadera ventaja que conlleva este sistema de retribucion flexible es dar la opcion a los
accionistas de elegir como quieren recibir su retribucion, si en efectivo, en acciones liberadas o
mediante una combinacion de ambas (la venta a precio de mercado de las acciones que le
corresponde recibir). Esta ventaja se debe materializar a través de un mecanismo que permita a
los accionistas manifestar sus preferencias en lo que atafie a la forma en la que eligen recibir su
retribucion, que suele ser a través de una declaracion de voluntad dirigida a la sociedad,

normalmente rellenando un escrito.
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Para ello, se prevé la habilitacion de un periodo de tiempo, que se conoce como el periodo
comun de eleccidn, durante el cual los accionistas escogen entre las tres opciones ofrecidas. Es
aqui donde cabe preguntarse, ;qué pasa si el accionista no opta por ninguna de las alternativas

que se les ofrecen?

Si un accionista no elige de forma expresa entre recibir dividendos en efectivo o acciones dentro
del plazo establecido por la empresa o periodo comun de eleccion, generalmente se aplica una
opcion por defecto. Esta opcion varia segun la politica de la empresa, pero en muchos casos de
scrip dividends (de hecho en la mayoria), la opcion por defecto es recibir nuevas acciones
liberadas porque asi la empresa que pone en marcha este sistema de retribucion flexible preserva
su liquidez, evitando asi tener que pagar los dividendos a la par que aumenta su capitalizacion.
No obstante, se debera tomar una decision internamente de cudl se considera que deba ser la

opcidn que opere en defecto e incluirla en los Estatutos Sociales.

En una ampliacion de capital liberada, el accionista tiene la opcion de suscribir nuevas acciones
de forma gratuita utilizando los derechos de asignacion que le corresponden segun el nimero de
acciones que ya posee. A cada accion le corresponde un derecho, representado a través de un
titulo especifico. Antes de este proceso, la Junta General de Accionistas aprueba la ampliacion de
capital mediante la emision de nuevas acciones financiadas con reservas de libre disposicion, y

puede delegar ciertas facultades al 6rgano de administracion.

Ademas, la Junta establece un compromiso de adquisicion de los derechos de asignacion gratuita
a un precio especifico para aquellos accionistas que prefieran venderlos. Como apunta Jesus
Alfaro: el accionista elige entre el dinero y las acciones en fase de ejecucion del aumento de
capital de ahi que, a falta de eleccion expresa, reciba las acciones. No es posible pagar
dividendos electivos a cuenta y tampoco se aplica la obligacion de restitucion de dividendos (art.

278 LSC?) en relacion con las acciones (Alfaro, 2015).

20 Articulo 278. Restitucion de dividendos.

Cualquier distribucion de dividendos o de cantidades a cuenta de dividendos que contravenga lo establecido en
esta ley debera ser restituida por los socios que los hubieren percibido, con el interés legal correspondiente, cuando
la sociedad pruebe que los perceptores conocian la irregularidad de la distribucion o que, habida cuenta de las
circunstancias, no podian ignorarla.
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Si el accionista decide ejercer parte de sus derechos de asignacion gratuita, recibird un nimero de
acciones determinado al dividir el total de derechos ejercidos entre la cantidad de derechos
necesarios para obtener una accién. No siempre se obtiene un numero exacto de acciones, por lo
que el accionista puede optar por: comprar derechos adicionales en el mercado para completar un
lote entero de nuevas acciones, vender los derechos sobrantes al precio de mercado, o venderlos

a la empresa, utilizando el compromiso de compra irrevocable que esta ofrece a sus accionistas.

Los efectos de esta operacion varian segun desde qué punto de vista:

e Para el accionista: Al ejercer sus derechos, el accionista incrementa el numero de sus
acciones, pero no su participacion porcentual en la empresa, debido a la dilucion que
genera el aumento del nlimero total de acciones. Esto implica una reduccion en el precio
unitario de adquisicion de las acciones. Fiscalmente, el accionista se beneficia, ya que la
entrega de acciones liberadas no se considera un rendimiento del capital mobiliario y, por
tanto, no se incluye en la base imponible del IRPF. La tributacion solo ocurre cuando el

accionista decide vender las acciones.

e Para la empresa emisora: La suscripcion de nuevas acciones mejora la recapitalizacion de
la empresa y reduce su deuda, ya que evita la salida de efectivo que supondria el pago de
dividendos en metélico. La operacion se financia con reservas de libre disposicion, sin
requerir aportaciones adicionales de los accionistas. Esto no altera el valor total del
patrimonio de la empresa, solo cambia su composicion, aumentando el capital y

disminuyendo las reservas. Fiscalmente, esta operacion no tiene impacto para la empresa.

Que la opcion por defecto sea la recepcion de acciones liberadas tiene su sentido: en primer
lugar, la retribucion que percibe el accionista es equivalente (tanto si percibe el dividendo en
metalico como si opta por recibir las acciones liberadas), siendo ademas el tratamiento fiscal de
la entrega de acciones mas favorable atin que el pago del dividendo, ello hace que las empresas
se decanten por determinar como opcion por defecto la entrega de acciones, entendiendo que
seria mas favorable para el accionista. Es mds, desde que se han implementado los scrip

dividends en Espaia, se ha observado que son la mayoria de los accionistas los que optan por

58



Laura Sanmateo Garth

recibir las acciones liberadas versus un importe fijo garantizado en metdlico en concepto de
dividendo, lo que ha llevado a las empresas a establecer con mayor razon esta opcién como
predeterminada en ausencia de una eleccion expresa. Ejemplo de ello, en el scrip dividend que
llevé a cabo Telefonica en junio de 2022, un 74,46% de los accionistas optaron por recibir

nuevas acciones Telefonica (Telefonica, 2023).

Por ultimo, teniendo en cuenta que la opcidn por defecto debe ser aprobada por los accionistas
reunidos en Junta General, en ultima instancia son ellos quienes aprueban y por tanto aceptan

que sea la opcion en cuestion la que se elige por defecto.

Por todo ello, es importante que los accionistas revisen las condiciones de la empresa para
asegurarse de que entienden cudl es la opcion por defecto en el caso de que por algiin motivo no

hayan expresado su preferencia.

La Resolucion de 30 de julio de 2015 de la Direccion General de los Registros y del Notariado
establece que que la cldusula estatutaria que permite a la sociedad distribuir dividendos en
especie impacta directamente en un derecho individual de los socios. Por ello, su incorporacion a

los estatutos exige el consentimiento unanime de todos los socios.

La misma Resolucion desarrolla una serie de puntos especialmente relevantes, entre ellos, al
examinar una clausula en los Estatutos de una sociedad determinada, de la que en la escritura
cuya calificacion se impugna, se recogen acuerdos sociales para modificar los estatutos de una
sociedad de responsabilidad limitada. En concreto, el articulo 18 establece que la junta general
podré decidir que los dividendos o la prima de emision se paguen, total o parcialmente, en
especie, siempre que se utilicen bienes o valores incluidos en los acuerdos privados alcanzados
en 2005 y que su distribucion no sea por un valor inferior al registrado en el balance de la

sociedad.

Asimismo, se incorpora el articulo 18 bis, que permite que, en caso de reduccion de capital social
mediante devolucion de aportaciones, el pago a los socios pueda realizarse en especie, siempre
que se cumplan las condiciones del articulo 18 de los estatutos. Estos acuerdos fueron adoptados

en una junta general con la presencia de los dos unicos socios: uno de ellos, que posee
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aproximadamente el 70% del capital social, votd a favor, mientras que el otro se opuso.
Tratandose este caso ademas, de uno muy similar al de la familia Azcona y la familia Machado

ante el que nos situamos.

La modificacion estatutaria que se impugna en esta Resolucion, incide en los derechos
individuales de los socios, ya que afecta al contenido del derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la restitucion del valor de las aportaciones

sociales.

La normativa establece como regla general que los dividendos deben percibirse en dinero, segin
los articulos 277*' y 278% de la Ley de Sociedades de Capital, que hacen referencia a la
distribucion y restitucion de cantidades y al pago de intereses; asi como el articulo 318*, que

alude a la suma que hay que abonar a cada accionista en caso de reduccion de capital. Sin

21 Articulo 277. Cantidades a cuenta de dividendos.

La distribucion entre los socios de cantidades a cuenta de dividendos sélo podra acordarse por la junta general o
por los administradores bajo las siguientes condiciones:

a) Los administradores formularan un estado contable en el que se ponga de manifiesto que existe liquidez
suficiente para la distribucion. Dicho estado se incluird posteriormente en la memoria.

b) La cantidad a distribuir no podra exceder de la cuantia de los resultados obtenidos desde el fin del ultimo
ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las
reservas obligatorias por ley o por disposicion estatutaria, asi como la estimacion del impuesto a pagar sobre dichos
resultados.

22 Articulo 278. Restitucién de dividendos.

Cualquier distribucion de dividendos o de cantidades a cuenta de dividendos que contravenga lo establecido en
esta ley deberd ser restituida por los socios que los hubieren percibido, con el interés legal correspondiente, cuando
la sociedad pruebe que los perceptores conocian la irregularidad de la distribucién o que, habida cuenta de las
circunstancias, no podian ignorarla.

2 Articulo 318. El acuerdo de reduccion del capital social.
1. La reduccion del capital social habra de acordarse por la junta general con los requisitos de la modificacion de
estatutos.

2. El acuerdo de la junta expresara, como minimo, la cifra de reduccion del capital, la finalidad de la reduccion, el

procedimiento mediante el cual la sociedad ha de llevarlo a cabo, el plazo de ejecucion y la suma que haya de
abonarse, en su caso, a 1os socios.
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embargo, con base en el principio de autonomia de la voluntad (articulo 28** de la misma Ley),
se admite que los estatutos puedan prever el pago en especie tanto del valor de las aportaciones
como de los dividendos. En este sentido, encontramos respaldo legal a la retribucion a través de
dividendos en los articulos 201.3.1°% del Reglamento del Registro Mercantil que contempla la
entrega de bienes como alternativa al pago en dinero, y 393.2% de la Ley de Sociedades de

Capital, que prevé una disposicion similar para la cuota de liquidacion.

No obstante, incluir esta disposicion en los estatutos en un momento posterior a la constitucion

de la sociedad requiere el consentimiento de todos los socios afectados. Este requisito se alinea
. .« . . . ’ 27 . . .

con principios establecidos en la normativa, como el articulo 329, que exige el consentimiento

individual de los socios cuando un acuerdo de reduccion de capital no afecta de manera

equitativa a todas las participaciones, y el articulo 393.1%*

, que requiere unanimidad para
acuerdos sobre pagos "in natura" de la cuota de liquidacion, extendiendo esta regla a los

derechos asociados a las cldusulas discutidas en el presente recurso.

?* Articulo 28. Autonomia de la voluntad. En la escritura y en los estatutos se podran incluir, ademas, todos los
pactos y condiciones que los socios fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se opongan a las
leyes ni contradigan los principios configuradores del tipo social elegido.

25 Articulo 201.3. Cuando la reduccion de capital hubiera tenido por finalidad la restitucion de aportaciones, en la
escritura se consignaran ademas: 1.° La suma dineraria o la descripcion de los bienes que hayan de entregarse a los
socios, asi como la declaracion de los otorgantes de que han sido realizados los reembolsos correspondientes.

% Articulo 393.2. Los estatutos podran establecer en favor de alguno o varios socios el derecho a que la cuota
resultante de la liquidacion les sea satisfecha mediante la restitucion de las aportaciones no dinerarias realizadas o
mediante la entrega de otros bienes sociales, si subsistieren en el patrimonio social, que seran apreciadas en su valor
real al tiempo de aprobarse el proyecto de division entre los socios del activo resultante.

En este caso, los liquidadores deberan enajenar primero los demas bienes sociales y si, una vez satisfechos los
acreedores, el activo resultante fuere insuficiente para satisfacer a todos los socios su cuota de liquidacion, los socios
con derecho a percibirla en especie deberan pagar previamente en dinero a los demas socios la diferencia que
corresponda.

7 Articulo 329. Requisitos del acuerdo de reduccién.

Cuando el acuerdo de reduccion con devolucion del valor de las aportaciones no afecte por igual a todas las
participaciones o a todas las acciones de la sociedad, serd preciso, en las sociedades de responsabilidad limitada, el
consentimiento individual de los titulares de esas participaciones y, en las sociedades andnimas, el acuerdo separado
de la mayoria de los accionistas interesados, adoptado en la forma prevista en el articulo 293.

2 Articulo 393.1. Salvo acuerdo undnime de los socios, éstos tendran derecho a percibir en dinero la cuota
resultante de la liquidacion.
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El hecho de que los accionistas perciban normalmente el dividendo aprobado por la junta
mediante la entrega de un crédito dinerario se debe no a que la naturaleza del dividendo sea
estrictamente dineraria, si no porque asi se lleva haciendo en la practica puesto que se presume
que esa es la voluntad del accionista que invierte su capital en la sociedad conforme al articulo
1258% del Codigo Civil. De modo que, no se descarta que los socios puedan acordar
(unanimemente) que el pago de los dividendos se haga en especie, esto es, en forma distinta a dinero;

o lo mismo acuerden mediante la introduccioén de una clausula estatutaria (por mayoria).

Luego estd, en cuanto a las alarmas que levanta la familia Azcona en cuanto a la posibilidad de
que el scrip dividend va en contra al derecho de los accionistas a percibir el dividendo, con
mayor razén aln si tenemos en cuenta que se establezca como opcion por defecto la entrega de
acciones liberadas. Si bien la familia Azcona puede argumentar que su aplicacion lleva aparejada
la renuncia tacita al derecho a percibir el dividendo, Tortuero Ortiz (2018, p. 8) considera que tal
renuncia no deberia comprometer la viabilidad juridica del scrip dividend, sustentandose en dos
principales argumentos: en primer lugar, la renuncia ticita de un derecho es una figura
reconocida por tanto la jurisprudencia como la doctrina; en segundo lugar, siendo ademas el caso
de que si no se estableciera una opcion que opere por defecto, aquel accionista que no expresa su
eleccion recibiria su retribucion por doble, es decir, recibiria las acciones liberadas y cobraria el

dividendo.

Cabe resaltar ademas que, siendo el valor de las acciones liberadas que se recibe y el dividendo
en metalico equivalentes, no se puede considerar que se esté renunciando al derecho a percibir un
dividendo, sino unicamente que se estad renunciando tacitamente a recibir el dividendo en

metalico, quedando sustituido por la adjudicacion de acciones totalmente liberadas.

Con todo, cabe afirmar que la modificacion estatutaria que introduce los scrip dividends no
afecta a los derechos individuales de los socios. En primer lugar, el articulo 393.1 de la Ley de

Sociedades de Capital no resulta relevante en este contexto. Dicho articulo exige unanimidad

2 Articulo 1258.

Los contratos se perfeccionan por el mero consentimiento, y desde entonces obligan, no sélo al cumplimiento
de lo expresamente pactado, sino también a todas las consecuencias que, segiin su naturaleza, sean conformes a la
buena fe, al uso y a la ley.
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solo cuando no existe una clausula estatutaria que regule el pago de la cuota de liquidacion. La
regla supletoria es que tanto los dividendos como la cuota de liquidacion sean dinerarios, lo que
implica que un socio no puede ser obligado a aceptar un pago en especie (no dinerario) en

ausencia de una prevision estatutaria.

En segundo lugar, la cldusula estatutaria cuestionada podria interpretarse como meramente
habilitadora, permitiendo que la sociedad distribuya dividendos en especie a los socios que lo
acepten (como dividendos electivos). No se entiende por qué el socio minoritario deberia impedir
que el mayoritario reciba su parte en especie, siempre que se garantice la igualdad de trato

mediante una valoracion adecuada de los bienes entregados y no se afecte el interés social.

En tercer lugar, la doctrina relativa a los derechos individuales de los socios, que no pueden ser
eliminados sin su consentimiento, no es aplicable aqui. La cldusula estatutaria no priva al socio
de su derecho a participar en las ganancias sociales ni total ni parcialmente. Simplemente faculta
a la junta para acordar el reparto de dividendos en especie. El unico inconveniente para el socio
disconforme seria tener que convertir los bienes recibidos en dinero por su cuenta, y, en
cualquier caso, podria impugnar el acuerdo si resultara abusivo. No obstante, la Direccion
General de los Registros y del Notariado (DGRN) no aporta argumentos solidos para declarar
invalida la clausula, aprobada validamente por mayoria. De hecho resulta paraddjico que, en una
sociedad limitada, la mayoria pueda decidir discrecionalmente sobre la distribucion de
dividendos, pero no pueda incluir en los estatutos una cldusula que permita entregarlos en

especie.

Todo lo expuesto conforma el dictamen que emito en Madrid, a 18 de diciembre de 2023.

Y
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