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ABREVIATURAS
BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil.

CC: Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil.

CNMC: Comision Nacional de los Mercados y la Competencia.

CNMC: Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

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

LOI: Letter of Interest.

OPA: Oferta Publica de Adquisicion.

PGC: Plan General Contable.

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

SA: Sociedad Anénima.

S.L: Sociedad Limitada.

S.L.U: Sociedad Limitada Unipersonal.

SPA: Share Purchase Agreement.



OBJETO DEL PRESENTE DICTAMEN JURIDICO

El presente Trabajo de Fin de Master, del Master Universitario de Acceso a la Abogacia
y a la Procura, tiene por objeto principal la elaboracion practica de un Dictamen Juridico
acerca de las cuestiones de caracter juridico y societario planteadas en torno a la sociedad
Estrella del Mar, S.A. y demas entidades relacionadas con la misma.

Con el fin de lograr ese objetivo principal, a lo largo del presente trabajo se iran
exponiendo, estudiando y resolviendo de forma pormenorizada aquellas cuestiones que
afectan de manera directa a las partes solicitantes del informe. Asimismo, se llevara a
cabo un analisis detallado de las implicaciones a nivel fiscal, mercantil y contractual que
pudieran derivarse de las soluciones propuestas, teniendo en cuenta los distintos
escenarios posibles para cada una de las cuestiones y dudas planteadas. Este enfoque
multidisciplinario permitira evaluar la viabilidad de las alternativas juridicas desde una
perspectiva integral, considerando no solo los aspectos legales, sino también las
consecuencias practicas para las entidades implicadas. De esta manera, se pretende
ofrecer un informe que no solo sea juridicamente sélido, sino también préactico y alineado
con los objetivos a nivel comercial de las compafiias en cuestién, buscando siempre la

optimizacion de sus intereses dentro del marco normativo vigente.

En suma, se plantearan las soluciones méas convenientes a las distintas problematicas que
se susciten en el dictamen juridico, proporcionando las ventajas y desventajas que cada
linea de actuacion pudiera suponer para cada cuestion en particular, proporcionando,
consecuentemente, una vision integral que permita que las operaciones societarias de las
diferentes entidades sean llevadas a cabo de forma satisfactoria, evitando asi el

surgimiento de problemas en un futuro.



SITUACION DE LAS EMPRESAS EN LA ACTUALIDAD

A lo largo del presente informe, se intentara dar solucién a las consultas planteadas por
las diferentes compafiias, teniendo en cuenta los intereses de estas tanto en la actualidad
como en el momento de que las operaciones tengan lugar. Todo esto se realizard mediante
un estudio detallado de la situacion actual y los conflictos existentes, mediante un enfoque
generalizado que permitird comprender las cuestiones y dar soluciones a los problemas
de forma integral. En la resolucion del presente informe se tendran en cuenta tanto el
ambito econémico como el ambito legal, en especial el societario, para poder
proporcionar las decisiones mas ajustadas a las necesidades especificas de las compafiias,
cumpliendo en todo momento con la legislacidn vigente en nuestro pais.

El presente informe se dividird en tres apartados, resolviendo en cada uno de ellos las
dudas de las diferentes compafiias de la forma més detallada posible, teniendo en cuenta

en todo momento los deseos de estas y de sus accionistas:

a. Parte primera
Estrella del Mar, S.A. es una empresa matriz de Espafia con mas de 60 afios de experiencia

en el transporte global de bienes, que tiene como objetivo desinvertir su actividad de
administracion portuaria. En cuanto al fondo de inversion Atlas Capital, tiene la intencion
de comprar la division de administracion portuaria de Estrella del Mar, S.A. con el
objetivo de fusionarla con su mas reciente adquisicion, Andalusia Harbors, S.L. En este
contexto, se han identificado las siguientes cuestiones que seran analizadas y resueltas
con prioridad, teniendo en cuenta las implicaciones legales y econdmicas, antes de la

firma de la compraventa:

- Existencia de un procedimiento sancionador abierto por la CNMC contra la
compaiiia Estrella del Mar por la realizacion de préacticas colusorias que dieron
lugar a la concesion administrativa del puerto de Santander.

- Realizacion de una reorganizacion societaria previa a la operacion de
compraventa para lograr la integracion de toda la gestién portuaria bajo la
direccion de Estrella Gestion de Puertos S.L.U. Dicha reorganizacién debe de
llevarse a cabo evitando, si es posible, la venta intragrupo dentro de la sociedad.

- Analisis del impacto del litigio existente contra Generali Seguros, S.A., en el cual
se reclama por parte de la compafia de seguros el pago de 36.000 euros en

concepto de dafios.



- Inclusion en el contrato de compraventa de un compromiso de no competencia,
mediante el cual Atlas Capital quiere prohibir a Estrella del Mar el desarrollo de

negocio similar durante cinco afios en la region del Mediterréneo.

b. Parte Sequnda:

La segunda de las consultas esta centrada en la adquisicion por parte de Estrella del Mar,
S.L. de un 29.7% de la compariia OceanShip, S.A., empresa especializada en el transporte
maritimo en la zona del Mediterraneo. Esta operacion tiene una complejidad afiadida, ya
que la familia Machado, principal accionista de Estrella del Mar al contar con un 88% de
las acciones, posee un 3.5% de OceanShip. Por ese motivo, resulta de especial relevancia
analizar las posibilidades de lanzamiento de una Oferta Publica de Adquisicién y el
impacto que podria suponer en la operacion el programa de recompra de acciones que

OceanShip quiere realizar.

Ademas, los Consejos de ambas compafiias se encuentran estudiando la posibilidad de
combinar los negocios mediante una fusion. Mediante esta operacion, aunque la familia
Machado aumentaria su control sobre la sociedad, existe también la posibilidad de que
sea obligatorio lanzar una Oferta Publica de Adquisicion. Por otro lado, las acciones
legales interpuestas por la familia Azcona contra la familia Machado por la vulneracién
de un pacto parasocial firmado entre estas en 1987, obliga a explorar la viabilidad de la

fusion y las posibles responsabilidades legales.

c. Parte tercera:
La ultima de las cuestiones planteadas en este recurso gira en torno a la posibilidad de
implementar un esquema de scrip dividend, en el supuesto de que la nueva entidad,
surgida mediante la fusion de Estrella del Mar y OceanShip, sea llevada a cabo con éxito.
El Consejo de la nueva compafiia se encuentra interesado en el establecimiento de un
esquema de scrip dividend, por el cual los accionistas podran optar por recibir dividendos
en efectivo o acciones de la compafiia. La creacion de este sistema de dividendos conlleva
la necesidad de estipular con claridad el marco legal que regule las opciones de los
accionistas, en especial, regular que ocurriria si los accionistas no comunican en tiempo
su preferencia sobre los dividendos. En este punto, cobra especial importancia la
oposicion de la familia Azcona a este nuevo sistema de dividendos, lo que conlleva no
solo analizar su argumentacion, sino gestionar los enfrentamientos entre los accionistas

para facilitar la implantacion del nuevo sistema retributivo.
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CAPITULO I.- FUSION ENTRE ANDALUSIA HARBORS Y LA DIVISION DE
GESTION DE PUERTOS DE ESTRELLA DEL MAR.

En esta primera parte Informe se abordaran todas aquellas contingencias que han sido
detectadas en el proceso de integracion en el mismo grupo econémico llevado a cabo
entre la division de gestion de puertos Estrella del mar y Andalusia Harbors, S.L.

Atlas Capital, fondo de inversion que ha incorporado Andalusia Harbors S.L. (empresa
de gestion de instalaciones portuarias situadas en el sur de Espafia), explora la posibilidad
de llevar a cabo esta integracion. No obstante, a lo largo de este proceso, han surgido

diferentes indecencias e interrogantes que seran analizados a continuacion:

1. Sobre el procedimiento sancionador abierto por la CNMC:

El dia 23 de diciembre de 2023, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
(en adelante, CNMC) abrid un expediente sancionador contra Estrella del Mar debido a
la existencia de indicios que sugerian la posibilidad de que el jefe de la division de la
compafiia hubiera incurrido en practicas colusorias y anticompetitivas. En concreto, el
jefe de division se habia reunido con los directivos de otras empresas para repartir ciertas
subastas y asi maximizar el retorno econdmico, afectando especialmente a la concesion

del puerto de Santander.

La CNMC, de acuerdo con la redaccién del articulo 3 de la Ley de Defensa de la
Competencia (en adelante, LDC), “conocerdn en los términos que la presente Ley
establece para las conductas prohibidas, de los actos de competencia desleal que por
falsear la libre competencia afecten al interés publico”, siendo por tanto el 6rgano

encargado para resolver el procedimiento sancionador.

De las manifestaciones expuestas por parte de Andalucia Harbors, resulta un hecho
evidente que la compafiia Estrella del Mar ha participado en la reparticion de subastas
publicas para obtener el maximo beneficio econémico. El Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea, en su articulo 101.1, prohibe todos los acuerdos, entre empresas, asi
como las practicas concertadas que puedan afectar al comercio entre los Estados
miembros y que tengan por objetivo la restriccion o el falseamiento de la libre
competencia en el mercado comun europeo, al considerarlas “incompatibles con el
mercado comun”. Por otro lado, a nivel nacional, esta prohibicion se encuentra recogida

en el articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia, en el que se establece que como



conducta colusoria “la prdctica 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”. De acuerdo con el articulo 63 de
Ley de Defensa de la Competencia, esta conducta sera constitutiva de una infraccion de
caracter grave, lo que conllevara la imposicion de una sancion de caracter economico

como se vera mas adelante.

Ademas de la imposicion de una sancion pecuniaria, el articulo 54 LDC establece la
posibilidad de que la CNMC adopte “las medidas cautelares necesarias tendentes a
asegurar la eficacia de la resolucion que en su momento se dicte”. La adopcion de las
medidas cautelares por parte de la CNMC supone la posible paralizacion de la actividad
de Estrella del Mar hasta que se juzgue por parte de la Comisién la conducta
anticompetitiva. Por lo que, con caracter prioritario y previa integracion de las dos
compafiias, debe de averiguarse si la Comision ha adoptado ya alguna medida cautelar
referente a la gestion del puerto de Santander por parte de Estrella del Mar, S.A. Esta
circunstancia reviste una especial relevancia ya que afecta no solo al precio final de la
compafiia Estrella del Mar, sino también a los beneficios econémicos que obtengan desde

el momento presente hasta la firma del contrato de compraventa de Estrella del Mar.

Un mecanismo que resultaria util para que Andalusia Harbors o Atlas Capital se
mantuvieran informadas en todo momento, teniendo asi la informacién necesaria previa
a la realizacion de la operacion, es hacer uso de la Letter of Intent (en adelante, LOI) para
clarificar aquellos puntos especificos que son importantes para el contrato de
compraventa y pueden generar conflicto. Mediante este documento, Atlas Capital puede
requerir a Estrella del Mar la informacidn necesaria sobre el proceso abierto con la
CNMC, asi como cualquier documento necesario o un calendario que recoja los hitos méas
importantes del procedimiento, para poder determinar de forma clara cuanto se prologara.
De esta forma, se estableceradn puntos clave que Atlas Capital necesita saber antes de
entrar a negociar, y podra marcar las pautas de que clausulas o condiciones deben de

introducirse en el contrato.

Ademas, recomendaria a Atlas Capital la firma de un Memorandum of Understanding -
MoU- con Estrella del Mar previo a la formalizacion del contrato de compraventa. La
firma de este documento permitiria plasmar por escrito el punto en el que se encuentran

las negociaciones entre las dos compafiias, pero también serviria como un mecanismo
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para que Estrella del Mar reconozca la existencia del procedimiento sancionador abierto
por la CNMC, asi como la posibilidad de que la Comision imponga una sancién
econdmica o incluso se le rescinda la conexion del puerto de Santander. Mediante dicho
documento es posible la inclusién de estipulaciones formales por las que una empresa -
Estrella de Mar, S.A.- se obligue frente a otra -Andalusia Harbors, S.L.- a mantenerla
informada de cuantos cambios pudieran afectar al porvenir de la fusion que se practicara
entre ambas empresas. Con ello, se hace expresa referencia a las clausulas de informacion
0 de actualizacion que tanto terreno han ganado en el marco juridico de M&A en los

ultimos anos.

Por otro lado, Atlas Capital debera de tener en cuenta diferentes escenarios que pueden
tener lugar en el futuro y los cuales afectardn de manera directa en la viabilidad de la
fusidn, para poder protegerse asi contractualmente en el caso de que la compra de Estrella

del Mar, S.A. tenga lugar.

En primer lugar, se debe de tener en cuenta las sanciones recogidas en la Ley de Defensa
de la Competencia para las infracciones de caracter grave como esta. En especial, para
este caso concreto la ley preve sanciones para aquellas empresas que hayan cometido una
infraccién que pueden alcanzar el 5% del volumen total de negocio alcanzado en ejercicio
anterior a la imposicion de la multa (art. 63.1.b LDC). Este cinco por ciento supone el
tope méximo que podra ser impuesto como multa, siendo la CNMC la encargada de
establecer el importe definitivo de la sancién teniendo en cuenta factores tales como la
cuota de mercado que ha sido afectada, la duracion de la infraccion o los beneficios

obtenidos por las empresas que han participado.

Por otro lado, la LDC también establece la posibilidad de que la comisién de practicas
colusorias pueda resultar en la imposicion de sanciones de caracter econémico para los
directivos de la compafiia y/o en sus representantes legales. Sin embargo, considero que
este punto no debe de suponer una preocupacion para el fondo de inversion Atlas Capital,
ya que serian unicamente los representantes de Estrella del Mar S.A. los que se verian

implicados.

Sin embargo, lo mas relevante que hay que tener en cuenta en este punto, ya que supone
la sancion mas gravosa que puede imponer la CNMC, es la disposicion recogida en el

articulo 1.2 de la Ley de Defensa de la Competencia, la cual establece que “son nulos de



pleno derecho los acuerdos, decisiones y recomendaciones que, estando prohibidos en
virtud de lo dispuesto en el apartado 1, no estén amparados por las exenciones previstas
en la presente Ley”. De acuerdo con este articulo, es posible declarar la nulidad absoluta
de la concesion del puerto de Santander por estrella del Mar, ya que contraviene un interés
publico, como es el mantenimiento de la competencia en el mercado, declarando
ineficaces el resto de las actuaciones relacionadas. Ademas, la Ley de Puertos del Estado
y de la Marina Mercante establece la posibilidad de que la Autoridad Portuaria revoque
las concesiones “sin derecho a indemnizacion, cuando se hayan alterado los supuestos
determinantes de su otorgamiento que impliquen la imposibilidad material o juridica de
la continuacion en el disfrute de la concesion”. Asi, en virtud del articulo 100 de la Ley
de Puertos de Estado, la Autoridad Laboral obligara a Estrella del Mar a retirar todos sus
materiales e instalaciones, originando asi nuevos costos que deberan de ser satisfechos
por Estrella del Mar, originando asi una reduccion de su capital. En resumen, el hecho
de que la concesidn del puerto de Santander haya podido ser otorgada existiendo practicas
colusorias de por medio, puede suponer la nulidad de pleno derecho de esta concesion.
Hecho que deberé ser tenido en cuenta a la hora de determinar el precio y los extremos
del contrato de integracidn entre las partes, ya que, no solo no se van a reportar beneficios
de las operaciones llevadas a cabo en el puerto de Santander, sino que la conducta
anticompetitiva puede dar lugar a sanciones y pérdidas econémicas como se ha

mencionado anteriormente.

Una vez establecidos los puntos clave que han de ser estudiados en profundidad y tenidos
en cuenta, el fondo Atlas Capital puede llevar a cabo diferentes actuaciones tendentes a
maximizar el beneficio de la operacion y reducir las posibles contingencias derivada s de
la infraccidén cometida. Para ello, es posible incluir en el contrato de compraventa de la
division portuaria de Estrella del Mar diferentes condiciones y clausulas que protejan a
Atlas Capital y puedan mitigan los posibles dafios ocasionados, tanto a nivel econémico

como reputacional.

Pese a que resulta posible la inclusion de una clausula suspensiva mediante la cual la

fusién solo se complete si la CNMC no impone ninguna sancién econémicay Estrella del

Mar sigue manteniendo bajo su poder la concesion del Puerto de Santander, esta parte

considera que esta opcion no parece razonable si se tiene en cuenta la situacion economica

de Estrella de Mar en su conjunto. Pese a que se trata de un mecanismo valido mediante

el cual Atlas Capital se protege del pago de la posible sancién impuesta por la CNMC,
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supondria la pérdida de entrada a un negocio que de acuerdo con el resto de los analisis
economicos resulta viable y beneficioso, ya que no debe de olvidarse que Estrella del
Mar, S.A. resulta también concesionaria de los puertos situados en Ferrol, Bilbao y

Casablanca, los cuales no se ven afectados por la posible nulidad impuesta por la CNMC.

Por consiguiente, la inclusion de una condicion suspensiva que suponga la imposibilidad
de llevar a cabo la compraventa de Estrella del Mar y la posterior integracion con
Andalusia Harbors, parece poco beneficiosa y contraria a los intereses econémicos de
Atlas Capital. Sin embargo, existe la posibilidad, claramente mas beneficiosa para los
intereses de Atlas Capital, de incluir en el contrato dos clausulas especificas: una clausula
de garantia y una clausula de ajuste del precio final. mediante dicho documento, es
posible la inclusion de estipulaciones formales por las que una empresa -Estrella de Mar,
S.A.- se obligue frente a otra -Andalusia Harbors, S.L.- a mantenerla informada de
cuantos cambios pudieran afectar al porvenir de la fusion que se practicara entre ambas
empresas. Con ello, se hace expresa referencia a las clausulas de informacion o de
actualizacién que tanto terreno han ganado en el marco juridico de M&A en los ultimos

anos.

La primera de las medidas que podria tomar la compafiia para protegerse
contractualmente en el caso de que la CNMC imponga una sancion a Estrella del Mar,
consistira en la inclusion de una clausula de garantia en el contrato de compraventa, en
el cual se estableceria un apartado referente a las indemnities. Mediante esta clausula de
garantia, quedarian correctamente identificados los riesgos del procedimiento
sancionador de la CNMC y se estableceria la responsabilidad de Estrella del Mar en caso
de que se impusiese una multa y/o cualquier otra consecuencia econémica negativa una
vez que ya haya tenido lugar el cierre de la operacion. De esta forma, si la CNMC impone
una sancion economia de hasta un 5% del volumen de negocio, sancién prevista para la
conducta llevada a cabo, Estrella del Mar se veria obligada a hacer frente al pago de esta
sancion o incluso la pérdida economica derivada del procedimiento sancionador.
Evitando asi que Andalusia Harbors o de forma subsidiaria Atlas Capital experimenten

un perjuicio econémico.

Mediante la segunda de las clausulas, la clausula de ajuste de precio, el precio final
pagado por Andalusia Harbor puede verse modificado, reduciendose en el caso de que
ciertas circunstancias ocurran. En este caso concreto, dado que el articulo 1.2 de la Ley

11



de Defensa de la Competencia establece la nulidad de los acuerdos o acciones derivados
de las précticas colusorias, la concesion del puerto de Santander podria quedar anulada

de manera inmediata.

Por este motivo, la clausula de ajuste de precios contemplaria dos posibles situaciones y

de acuerdo con ellas, estableceria precios diferenciados:

- Por un lado, en el caso de que la CNMC no considere que ha tenido lugar una
practica colusoria y por tanto no impusiese una sancion a Estrella del Mar, la
concesion del puerto de Santander no se veria afectada.

- O que, por el contrario, la CNMC considere que ha tenido lugar una infraccion
ex articulo 1 LDC e imponga una sancién que, mas alla del pago de una multa,
suponiendo la pérdida de la concesién del mencionado puerto

Por otro lado, cuestidn distinta suscitaria la aplicacion de una clausula de indemnizacion
que, lejos de ser dptima, acarrearia mas complicaciones: para empezar, las garantias
tienden a responder a promesas especificas -cuya falta de cumplimiento es més sencilla
de probar- mientras que las clausulas indemnizatorias responden a configuraciones
genéricas que resultan menos idoneas para problemas tan facilmente cuantificables como
el que suscita esta cuestion; por otro lado, las clausulas de indemnizacion a menudo
requieren una negociacion detallada sobre el alcance, limites y duracién de la cobertura,
que puede alargar el proceso de negociacion y aumentar los costos legales. Finalmente,
es evidente que las clausulas indemnizatorias solo responden a un perjuicio que la entidad
ya habria sufrido, mientras que las garantias permiten que la entidad -en este caso Atlas
Capital- no tenga que responder de dicho perjuicio.

2. Sobre la reorganizacion societaria de Estrella del Mar

2.1. Situacion actual

La situacion actual de Estrella del Mar S.A. supone una dificultad afiadida a la adquisicion
de la sociedad por parte de Andalusia Harbors, siendo necesario llevar a cabo una
reorganizacion societaria para facilitar la adquisicion de la sociedad. En concreto, son tres
las situaciones que han sido identificadas y deben ser tenidas en cuenta para proceder a
reorganizar la estructura societaria:

- Estrella del Mar S.A. es concesionaria del puerto de Bilbao, asi como de parte

del personal de tierra. Ademas, la sociedad tiene suscrito un contrato de
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arrendamiento con Barcos Antén, S.L., mediante el cual se alquila su flota para
llevar a cabo funciones de remolque dentro del puerto. Por Gltimo, la sociedad
matriz, Estrella del Mar, es la que cuenta con todo el personal de alta direccion
que controla la actividad, control que algunos también realizan sobre la actividad
de transporte de mercancias.

- Estrella Gestion Puertos, S.L.U, es la concesionaria de los puertos sitos en Ferrol
y en Santander. Esta sociedad se encuentra participada al 100% por Estrella del
Mar. S.A.

- El puerto de Casablanca, asi como los medios materiales utilizados, son
propiedad de Estrella Marruecos, S.L.U, que esta participada al 100% por Estrella
Mercancias, y esta a su vez esta participada al 100% por Estrella del Mar, S.A.

Esta compleja organizacion empresarial da lugar a la existencia de tres entidades
diferentes, las cuales controlan todas las concesiones y la gestion de los puertos que van
a ser objeto de la compraventa. Para facilitar la operacién resulta necesario que el control
de la actividad se llevase a cabo desde una Unica sociedad, especializada en la actividad

portuaria.

El control del Puerto de Casablanca supone una problematica o un riesgo afiadido para la
compraventa, ya que no existe Unicamente un complejo entramado de sociedades
participantes, sino que, ademas, el hecho de que se encuentre en otro pais dificulta el
control de la concesion y de la sociedad participada. Por consiguiente, debe de ser
estudiadas de forma detallada la concesion del puerto de Casablanca, asi como las leyes
del Reino de Marruecos referentes a las operaciones societarias de empresas extranjeras,
asi como las restricciones a las capacidades propias de actuacion.

2.2. Reestructuracién societaria

Por todo lo mencionado, se propone por esta parte la realizacion de varias operaciones de
forma simultanea tendientes a reestructurar las sociedades de Estrella del Mar, Estrella

Gestidn de Puertos y Estrella Marruecos.

En primer lugar, se propondria Atlas Capital que sea Estrella Gestion de Puertos S.L.U la
sociedad que pase a ser objeto de la compraventa empresarial, ya que en la actualidad es
la sociedad que tiene méas concesiones portuarias, controla los puertos de Ferrol y

Santander. De esta forma pasaria a centralizarse la actividad portuaria de las tres
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sociedades en Estrella Gestion de Puertos, facilitando asi el control de esta actividad en
una Unica sociedad. Esta operacion supondria también una reduccion de los costes de
andlisis e investigacion de la situacion econémica, financiera y societaria de la sociedad
objeto de la compraventa, asi como una reduccion de los riesgos derivados de la operacion
de compraventa. Todo ello supondria una reduccién de los tiempos propios del proceso

de adquisicion y de la futura fusion con Andalusia Harbors.

Para ello se realizaran dos operaciones diferentes, el primer referente a Estrella del Mar
S.A, quien gestiona el puerto espafiol de Bilbao y el segundo referente a Estrella

Marruecos, concesionaria del puerto de Casablanca.
a) Estrella del Mar S.A.

En la primera de las operaciones, se llevara a cabo una aportacion de rama de actividad
por parte de Estrella del Mar a Estrella Gestion de Puertos. Esa opcidn resulta ventajosa
para los puertos que se encuentren situados en Espafia, ya que se trata de una operacion
ampliamente utilizada en nuestro sistema juridico, la cual implica la transferencia de una
unidad econdémica capaz de operar de forma independiente, punto clave para mantener y
facilitar la concesion portuaria del puerto de Ferrol. Ademas, se lograra una gestion mas
eficiente al centralizarse todas las actividades portuarias (Ferrol, Santander y Bilbao) en
Estrella Gestion de Puertos, la cual se encuentra mas especializada en el sector al tener

una mayor cuota de mercado.

Por otro lado, mediante la aportacion de rama de actividad se transmitiran todos los
derechos asociados a las concesiones portuarias de forma automatica, como si fuese parte
de la unidad econémica aportada. Aunque esta operacion debe de ser notificada a las
autoridades administrativas y portuarias que gestionan el puerto de Bilbao, el hecho de
que se el control de la concesion se mantenga dentro de una empresa que controla

directamente toda la actividad relevante no supondria un problema.

Para ello debera de delimitarse e identificarse con total claridad cuales son los activos,
derechos, obligaciones y deméas elementos que van a transmitirse. Teniendo en cuenta
que Atlas Capital quiere hacerse con la gestion de los puertos, Estrella del Mar debera de
realizar una transmision de la concesion portuaria de Bilbao, asi como de todos los

elementos necesarios para que esta actividad pueda llevarse a cabo de forma autonoma,
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asi como las obligaciones y el pasivo de esa parte del negocio. De esta forma se
transmitird la concesion como tal, asi como los activos relacionados donde cabe
mencionar tanto a los trabajadores que desempefien sus tareas en el puerto de Bilbao como

la maquinaria necesaria.

En cuanto a los trabajadores, resulta oportuno mencionar que la aportacion de rama de
capital supondré una transferencia més pacifica y tranquila, pudiéndose aplicar el articulo
44 del Estatuto de los Trabajadores referente a la subrogacion de trabajadores, al
encontrarnos dentro del territorio espafol. Esto supondra un mantenimiento de sus
derechos laborales, tales como el sueldo o la jornada, asi como un reconocimiento del

tiempo trabajo en Estrella del Mar para el célculo de la antiguedad.

Por altimo, se debe de hacer especial referencia a los contratos firmados por Estrella del
Mar, y de forma especifica a aquellos que suponen suministros o elementos claves para
el correcto desarrollo del negocio, ya que seran igualmente parte de esta transmision. Por
este motivo, el contrato de arrendamiento firmado con Barcos Antdn S.L., mediante el
cual Estrella del Mar hace uso de su flota remolcadora sera igualmente transmitido en

esta operacion.

En lo referente a los requisitos legales y/o administrativos necesarios para la correcta
ejecucion de la aportacion de la rama de capital, Estrella del Mar y Estrella Gestion de
Puertos deberan de formalizar esta aportacion ante notario, elevandose esta a escritura
publica e inscrita en el Registro Mercantil para que pueda surtir los efectos

correspondientes.
b) Estrella Marruecos

Para el caso de la compafiia Estrella Marruecos se recomienda llevar a cabo una escision
parcial inversa entre Estrella del Mar y Estrella mercancias respecto a Estrella Marruecos.
Esta operacion fue reconocida por primera vez en la Resolucion de 19 de septiembre de
2019, de la Direccion General de los Registros y del Notariado siendo actualmente una
operacion de restructuracion societaria totalmente acetada. Mediante esta operacion una
“sociedad transmite una parte de su patrimonio constituido por la participacion en el
capital de otra sociedad, que le confiere el control de la totalidad del capital social de la
referida sociedad a los socios de la sociedad escindida.” (Trigueros, 2023). Por tanto, se

realizaria una transmision en bloqueo y por sucesion universal de Estrella Mercancias a
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Estrella del Mar del 100% de las participaciones desapareciendo asi la figura de Estrella
Mercancias. Por consiguiente, mediante esta operacion Estrella del Mar pasaria a ser la
Unica accionista de Estrella Marruecos.

Una vez que esta operacidn de reorganizacion societaria y el cambio de la titularidad de
las acciones ha tenido lugar, la mejor opcién para transmitir el control del puerto de
Casablanca a Estrella Gestidn de Puertos consiste en realizar una aportacion de la cuenta
118 del Plan General de Contabilidad para llevar a cabo un cambio de control de la
actividad en el plano interno del grupo societario. EI hecho de que este puerto se encuentre
en un lugar diferente, Marruecos, supone una regulacion diferente en lo relativo a las
concesiones portuarias y de las operaciones de cambio de control de capital. Por este
motivo, la aportacion de la cuenta 118 del PGC, las cuales pueden ser definidas como
“negocio juridico traslativo del dominio por virtud del cual uno o varios socios aportan
dinero, bienes o derechos a los fondos propios de una sociedad sin contraprestacion”
(Ballester y Ballester, 2019), supone una opcion interesante en este caso, ya que la
titularidad de Estrella Marruecos no se modificaria, evitando asi cualquier problematica
que pudiera derivar de los requisitos recogidos en las leyes marroquies, ademas de reducir

el costo fiscal y econémico.

Esta operacion consiste basicamente en la aportacion de los activos y las participaciones
de Estrella Marruecos a Estrella Gestion de Puertos, centralizando asi su control en la
segunda sociedad. Mediante este mecanismo Estrella Marruecos aportaria sus activos y
participaciones sin que haya ninguna contraprestacion, de forma que el capital social

quedaria inalterado.

Al igual que en el caso de la transferencia de rama de actividad, debera de valorarse de
forma detallada las participaciones y los activos que se van a aportar, para que queden
reflejados en el balance de Estrella Gestion de Puertos. En el caso de las aportaciones no
dinerarias, la Ley de Sociedades de Capital establece el requisito de un informe de experto
independiente o un informe del érgano de administracion de la sociedad.

El régimen de aportaciones de la cuenta 118 del PGC, al contrario que la operacion
mencionada en el punto anterior no requiere ningun tipo de formalidad frente a terceros,
tanto en su contribucion como en su devolucion, sino que solo es necesario el

otorgamiento de los correspondientes acuerdos en documento privado (Vidal, 2021). Esto
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supone un ahorro tanto de tiempo como de dinero, ya que no supone el pago de ningun

coste notarial ni tasa de registro.

Una vez se han realizado las dos transacciones referencias, y se haya concentrado la
division target en Estrella Gestion de Puertos, se podra avanzar con la compraventa de

forma correcta por parte de Atlas Capital, agilizando asi el proceso.

2.3 Sobre el resto de consulta

El plazo aproximado para la realizacion de este procedimiento de reorganizacion
societaria puede rondar los cinco meses debido a la alta complejidad de las operaciones,
al gran nimero de documentacion que debe de ser analizada con detalla y también a los
requisitos procedimentales, registrales y burocraticos que se exigen para este tipo de

operaciones.

Por otro lado, la reorganizacion societaria puede originar una concentracion del control
de los puertos espafioles dando lugar a una concentracion de cuota de mercado, lo que
puede suponer la obligatoriedad de notificacion a la CNMC previo al cierre de la
compraventa, segun lo previsto en el articulo 8.1 de la LDC. En el caso de que se cumplan
con la cuota de mercado o volumen de negocios al que hace referencia el mencionado
articulo, pero sin afectar a la competencia efectiva, se procedera a realizar una

notificacién mediante formulario abreviado segun lo previsto en el articulo 56 de la LDC.

En cuanto a las cautelas que debe de llevar Atlas Capital en la operacion de compraventa,
desde esta parte se recomienda la introduccion en el contrato de compraventa de clausulas
suspensivas adicionales, asi como manifestaciones y garantias e indemnizaciones las
cuales se accionaran en el caso de que no se lleva a cabo de forma correcta la

reorganizacion empresarial a la que se hace referencia en este apartado.

3. Sobre el procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros, S.A.

3.1. Riesgos del procedimiento judicial

Otra de las contingencias detectadas a lo largo de todo el proceso de viabilidad de la
integracion entre las dos entidades y mediante la due diligence practicada deriva de un
procedimiento judicial de reclamacion de cantidad instado por Generali Seguros, S.A.
contra Estrella del Mar. A fin de ser precisos con el relato factico del asunto, unos trabajos

de estiba realizados con una grda portico habrian causado dafios en una plataforma
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elevadora asegurada por dicha entidad. Es preciso, por tanto, a traves de este apartado,
analizar de forma pormenorizada las consecuencias suscitadas a colacion de todo este

procedimiento judicial.

La existencia de un procedimiento judicial abierto en concepto de reclamacion de
cantidad por dafios implica, primeramente, un riesgo financiero y reputacional que podria
trasladarse a la entidad fusionada. Sin embargo, previo al asesoramiento sobre las
clausulas, se recomienda al cliente solicitar toda la informacion referente al
procedimiento, ya que hay que analizar quien es el sujeto demandado en este
procedimiento judicial, asi como quien debe de hacer frente a la posible condena y costas.
Esto incluye una evaluacion detallada de la demanda interpuesta por Generali Seguros,
S.A.y el asesoramiento de especialistas legales para entender el alcance potencial de las
responsabilidades que finalmente surjan. ElI hecho de que la demanda haya sido
interpuesta contra Estrella del Mar, S.A., entidad empresarial que seguira viva tras la
compra de la division portuaria y no ha tenido lugar una sucesién empresarial, origina la
posibilidad de que esta pueda asumir por si sola la condena de la sentencia. De esta
manera, Atlas Capital no tendria ningln tipo de responsabilidad respecto a la sancion de

esta sentencia.

Ademas, con la informacién solicitada se puede determinar con precision en que punto
se encuentra el procedimiento judicial, para poder concretar asi las clausulas mas
beneficiosas para el cliente. Ya que dependiendo si se encuentra al inicio o ya ha sido
visto para sentencia podran ser mas beneficiosas unas u otras clausulas de proteccion.
Ademas de que los salarios de los profesionales variaran dependiendo del tiempo y de la
complejidad del procedimiento al que se enfrente.

Por otro lado, con anterioridad también a estudiar las posibles clausulas que pueden
incluirse en el contrato de compraventa, es importante considerar si Estrella del Mar, S.A.
tiene mecanismos alternativos de mitigacion de riesgos financieros que puedan aliviar el
impacto de una posible indemnizacion. Més allad de la existencia de un seguro de
responsabilidad civil, la empresa podria explorar opciones como la creacion de un fondo
de contingencia, disefiado especificamente para enfrentar imprevistos de esta naturaleza

sin comprometer sus operaciones habituales.
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En cuanto a la existencia de un seguro de responsabilidad civil, este extremo resulta de
gran relevancia ya que existe la posibilidad de que dicho seguro cubra los perjuicios
derivados de la plataforma elevadora, asumiendo asi el coste de la indemnizacion a
Generali Seguros S.A. De esta forma, el impacto financiero que pudiera causar este
procedimiento judicial a Estrella del Mar se veria reducido o incluso desapareceria,
estando Estrella del Mar obligada Unicamente a hacerse cargo de los gastos originados en
sede judicial. En el supuesto de que Estrella del Mar no cuente con seguro de
responsabilidad civil que haga frente a los posibles perjuicios econdémicos derivados del
procedimiento judicial, seria la compafiia la que deberia de asumir los gastos de manera

directa, afectando a los recursos financieros de la compafiia.

Otra estrategia viable podria ser implementar una revision integral de las practicas de
mantenimiento y seguridad operativa que lleva Estrella del Mar en torno a la plataforma
elevadora, lo cual no solo reduciria el riesgo de futuros incidentes similares, sino que
también fortaleceria su posicién en posibles negociaciones o litigios. En resumen, contar
con una estrategia de gestion de riesgos integral, que abarque tanto recursos financieros
internos como posibles recursos externos, podria ofrecer a Estrella del Mar una mayor

proteccién y flexibilidad en la gestidn de esta situacion.

Si se prevé una salida de recursos inminente, probable y de caracter cuantificable -como
resulta del presente supuesto-, la sociedad Estrella del Mar, S.A. tendria que reconocer
una provision contable en su balance por el valor aproximado de la reclamacion de
Generali Seguros, S.A. Esta provision terminaria por reducir proporcionalmente el valor
neto de los activos de la entidad, cuestion que podria influir en la valoracion de la
integracion de Andalusia Harbors y las divisiones de gestion de puertos de la sociedad
Estrella del Mar.

En cualquier caso, como se viene explicando a lo largo del presente subapartado, la
existencia de un procedimiento judicial de reclamacion de cantidad en curso podria llevar
a revisar las condiciones de la fusion. Consecuentemente, hay que elaborar una estrategia
que ayude a mitigar las consecuencias del riesgo explicado supra. Dentro de las posibles

lineas de actuacion, pueden mencionarse:
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- Lainclusion de clausulas de ajuste o indemnizatorias, en el contrato de fusién, de
modo que la sociedad fusionada esté protegida en caso de una resolucién judicial
de carécter marcadamente desfavorable.

- La retencion de una porcién del valor acordado hasta que el litigio iniciado

termine, con el fin de cubrir posibles costes derivados de la reclamacion.

Por otro lado, resulta necesario evaluar el riesgo reputacional que puede suponer un fallo
desfavorable en el procedimiento judicial para Estrella del Mar. La existencia de un
pronunciamiento condenatorio para la compafiia no solo supondra las pérdidas referentes
a los 36.000 euros reclamados por Generali Seguros (asi como aquellos derivados de una
posible imposicién en costas), sino que, ademas, la imagen y la marca de la entidad
podrian verse altamente comprometidas. En este sentido, una buena relacion con las
entidades aseguradoras coadyuvaria mucho a la sociedad integrada, en tanto que
permitiria a la misma tener una red de relaciones mucho mas practica para el ejercicio de
su actividad. De este modo, se conseguiran mejores contratos de seguro, con pélizas mas

completas y coberturas mas amplias.

3.2. Sobre los profesionales intervinientes

La presente situacion requiere un asesoramiento especializado para determinar dos
hechos bésicos: por un lado, el grado de responsabilidad en el pago que tendria Atlas
Capital en el caso de que adquiriera la division portuaria de Estrella del Mar. Y, por otro
lado, en el caso de que existiera algin tipo de responsabilidad, se necesitard analizar
cudles son las clausulas mas beneficiosas que permitan a Atlas Capital no tener que hacer

frente al pago de la condena judicial.

Por este motivo, en primer lugar, se recomienda la contratacion de un equipo de abogados
especializado en derecho mercantil, asi como procesal, con experiencia en la resolucién
de litigios entre aseguradores y empresas. Este equipo de profesionales se encargaria de
revisar toda la informacion y documentacion existente para realizar una evaluacion de
como puede impactar el presente litigio en la compraventa de Estrella del Mar S.A, asi
como de analizar el punto exacto donde se encuentra el procedimiento judicial para
determinar las posibilidades de éxito. Por otro lado, este equipo podria encargarse de
negociar con la otra parte las clausulas que van a ser incluidas en el contrato de

compraventa que han sido mencionadas en el punto anterior.
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En cuanto a los honorarios de los abogados, es dificil realizar una estimacion exacta de
estos en tanto el Estatuto General de la Abogacia establece el derecho de todos los
abogados a pactar de manera libre su contraprestacion econdémica, acordando esta
unicamente con su cliente. Sin embargo, si acudimos al Baremo de Consejo Vasco de la
Abogacia del 1 de enero de 2006, podemos encontrar unos criterios orientativos que se

basan en la cantidad del pelito.

En este caso como nos encontramos ante un pleito de 36.000 euros se calcularia de la
siguiente forma:
- Allos primeros 30.000 euros le corresponderia una retribucion de 2.967 euros
- A'los 6.000 euros restantes les corresponderia una retribucion de 360 euros (al
aplicarse a esto en porcentaje del 6%).
Es decir, en total resultaria la cantidad de 3.336 euros, eso si, tenido en cuenta en todo

momento que nos encontramos ante un criterio orientativo y no vinculante.

Por otro lado, en la jurisdiccion civil es preceptiva la intervencién en todo procedimiento
judicial de un procurador para representar a las partes. Mas alla de ser preceptiva, la figura
del procurador resultara Gtil para llevar a cabo un seguimiento del proceso y comprobar
que todos los actos procesales se han completado, evitando asi cualquier agravamiento de

la situacion.

En cuanto a los honorarios de los procuradores, estos profesionales cuentan con una ley
que regula sus aranceles®. Teniendo en cuenta que este procedimiento tiene una cuantia
determinada, 36.000 euros, debemos de acudir al articulo 2 del Real Decreto que regula
los aranceles. En este articulo se establece que para los procedimientos de dicha cantidad
los procuradores percibiran 714 euros.

Maés alla de la intervencion de procuradores y abogados, esta parte recomienda la
contratacion de un equipo de auditores, asi como de peritos técnicos especializados en
maquinaria portuaria que pudiera evaluar los hechos ocurridos desde un punto de vista
técnico. Los honorarios de estos grupos de profesionales no pueden determinarse en este
punto, ya que no se guian por aranceles ni por criterios orientativos, dependiendo de los

presupuestos de las empresas o profesionales contratados.

! Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, por el que se aprueba el arancel de derechos de los profesionales
de la Procura.
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4. Sobre el pacto de no competencia

Otro de los puntos mas relevantes para lograr que la compra de la gestion portuaria de
Estrella del Mar y la posterior fusion con Andalusia Harbors sea lo mas beneficiosa
posible en el plano econdmico, consiste en asegurar que la compafiia Estrella del Mar
S.A. se compromete a no realizar ningln negocio de las mismas caracteristicas en un
plazo determinado tras la firma del contrato de compraventa. De acuerdo con las
indicaciones dadas por Atlas Capital, su interés consistiria en asegurar la desinversion de
Estrella del Mar mediante un pacto de no competencia de cinco afos de duracion que

afecte a toda la region del Mediterraneo.

Esta prohibicidn de competencia es un mecanismo esencial para que Atlas Capital afiance
su negocio, logrando asi una integracion beneficiosa y minimizando el riesgo, ya que
Estrella del Mar cuenta con los contactos, la plantillay el know-how necesario para poder
comenzar de nuevo en este negocio. Al establecer una limitacion a la capacidad de
comercio de la parte vendedora, Estrella del Mar, en el mismo sector y en un territorio de
relevancia comercial, se protege y asegura la estabilidad a corto plazo de la gestion
portuaria de Estrella del Mar, fomentando asi que la nueva empresa, resultante de la

integracion, pueda consolidar su posicion en los mercados.

Pese a que el articulo 1258 de nuestro Codigo Civil, relativo a la buena fe contractual, y
el articulo 57 del Cédigo de Comercio, ya establece la prohibicion de competir durante
un plazo razonable, resulta extremadamente recomendable que Atlas Capital introduzca
en el SPA, Share Purchase Agreement, una clausula de no competencia para poder
proteger sus intereses e imponer una sancién en caso de incumplimiento por parte de
Estrella del Mar.

Sin embargo, las peticiones de Atlas Capital referentes a este pacto de no competencia
resultan excesivas de acuerdo con las practicas llevadas a cabo en nuestro pais, asi como
a los pronunciamientos de nuestros Tribunales. Sobre este extremo se ha pronunciado la
Comision Europea (2005/C 56/03, parrafo 19) reconociendo que “estas clausulas solo
estan justificadas por el objetivo legitimo de hacer posible la concentracion cuando su
duracion, su @mbito geografico de aplicacion, su contenido y las personas sujetas a ellas
no van mas alla de lo razonablemente necesario para lograr dicho objetivo”. En todo

caso, deben de servir para proteger al comprador, y por tanto las restricciones que
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beneficien al comprador deben de ser menores que las que beneficien al vendedor (parrafo
17).

4.1. Aspecto temporal

En cuanto a la delimitacion temporal de este pacto de no competencia, no existe una
regulacion clara en nuestra legislacion, por lo que debemos de acudir a los
pronunciamientos judiciales sobre la materia. ElI Alto Tribunal, en su sentencia n°
301/2012, de 18 de mayo de 2012, establece que toda clausula de inhibicion la “esta
justificada salvo que, por su duracidn, su ambito geografico y su contenido excediera de
lo razonablemente (til o conveniente para garantizar que el valor de las participaciones

no se viera deteriorado por la actuacion del transmitente” (rec. 1153/2009)2,

En la actualidad, la realidad es que los Tribunales vienen declarando nulas todas aquellas
clausulas que establecen periodos de no competencia superiores a dos o tres afios. En este
sentido, se han pronunciado entre otros® la Audiencia Provincial de Barcelona en su
sentencia 164/2008 de 9 de mayo de 2008 , que pese a declarar valida una clausula de no
competencia de tres afios, establece la necesidad de ponderar en todo momento los dos
intereses en juego: “el del comitente de asegurar la permanencia de la clientela y el de
preservar la libertad de competencia, con lo que conlleva de beneficio para el mercado
y para el agente afectado, que puede seguir dedicandose a aquello para lo cual se supone

que esta capacitado y se ha dedicado durante afios”  (recurso n° 187/2007).

Por otro lado, al no existir una normativa expresa ni a nivel nacional ni internacional, el
caso Clayton Dubilier & Rise/ltaltel (Decision de la Comision Europea de 1 de septiembre
de 2000) ha marcado la pauta a seguir sobre la duracion de estas clausulas, aplicando por
analogia el plazo de dos afios para el contrato de agencia. La Comisién Europea en su
Comunicacidn del 5 de marzo de 2005, establece lo siguiente: “Las clausulas inhibitorias
de la competencia estan justificadas durante un méaximo de tres afios cuando la cesion de
la empresa incluye la transferencia de la clientela fidelizada como fondo de comercio y
conocimientos técnico. Cuando sélo se incluye el fondo de comercio, estan justificadas

por periodos de hasta dos arios.” (parrafo 20).

2 Sentencia del Tribunal Supremo 301/2012 de 18 de mayo de 2012. ECLI:ES:TS: 2012:4006

3 En este sentido se ha pronunciado también la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid 350/2015.
ECLI:ES: APM: 2015:16726

4Sentencia de la Audiencia Provincial de 164/2008 de 9 de mayo de 2008. ECLI:ES: APB: 2008:7740
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En este sentido, la jurisprudencia espafiola no ha tenido problemas en seguir este patron,
conforme a la ya mencionada Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona. La
fundamentacion que se realiza de esta delimitacion temporal tiene sus bases en los
criterios de razonabilidad y utilidad sobre los que, de acuerdo con nuestros tribunales,
deberia estructurarse toda limitacion competencial y, en consecuencia, los pactos de

prohibicién de competencia.

Es decir, es preciso realizar un analisis teleoldgico y casuistico de cada supuesto para
poder resolver la adecuacion legal y jurisprudencial de todo plazo de prohibicion de
competencia. En este sentido, en este asunto, es indiscutible y manifiesto que una clausula
de no competencia que establece un plazo de cinco afos resulta excesiva, pudiendo
establecerse en todo caso una cuya duracion méxima sea de dos afios, siempre y cuando
exista una justificacion adecuada teniendo en cuenta las caracteristicas del negocio de

gestién portuaria.

4.2. Aspecto geogréafico

En lo referente al &mbito geogréafico al que va a afectar la clausula de no competencia, a
Atlas Capital le interesaria establecer una clausula de no competencia que fuese aplicable

a toda la region del Mediterréneo.

Al igual que lo que pasaba en lo referente a la duracion, la legislacion nacional o europea
tampoco aborda de manera expresa cuales son los limites geograficos maximos a los que
puede aplicarse una clausula de non-compete. Sin embargo, los Tribunales al igual que
en el caso anterior han establecido la necesidad de que estas clausulas se refieran a un

ambito espacial razonable y til.

Para establecer la razonabilidad y utilidad de la limitacidn espacial, hay que analizar el
mercado actual y el mercado potencial que puede alcanzarse tras la integracion de Estrella
del Mar, S.A. y Andalusia Harbors. S.L. En la actualidad, la actividad portuaria de Estrella
del Mar se extiende Unicamente a puertos situados en territorio espafiol (Ferrol,
actualmente Santander y Bilbao) y un puerto situado en Casablanca, Marruecos. Y, por
otro lado, Andalusia Harbors, S.L. tiene bajo su concesion Gnicamente puertos situados
en la parte sur de la peninsula espafiola. Es decir, en el momento que se lleve a cabo la

integracion de ambas compafiias bajo Atlas Capital y antes de realizar ningin negocio
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conjunto, se tendra un control de puertos situados mayoritariamente en la zona de la

Peninsula Ibérica y la zona Norte de Marruecos.

Por consiguiente, de acuerdo con los motivos expuestos supra, esta parte considera que,
teniendo en cuenta el control actual de estas compaiiias, la inclusion de todo el territorio
del Mediterraneo dentro de la clausula de no competencia supera los limites de
razonabilidad, justificacion y utilidad establecidos por nuestros Tribunales, pudiendo ser
por tanto declarada nula en un futuro. Esta clausula de no competencia debe de limitarse
en todo caso a la zona en la que el Estrella del Mar ofrecia sus servicios antes de la
compraventa, ya que no resulta necesario proteger al comprador de la competencia del
vendedor en areas donde este Ultimo no tenia presencia (CNMV, 2021). Este ambito
geogréfico 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/C 56/03, parrafo 22).

Aparte de lo ya esgrimido, hay que tener en cuenta que una delimitacion espacial inferior
a la planteada supondria una reduccion de costes importante para la empresa compradora.
La valoracién econdmica de los pactos no competenciales tiene en cuenta, entre otros
muchos condicionantes, el ambito sobre el que éstos pudieran tener aplicabilidad. Por
ello, y respondiendo a los intereses econdmicos del fondo de inversion Atlas Capital, una
delimitacion mas ajustada a sus necesidades tendria como efecto directo el ahorro de

cantidades de dinero que, atendiendo al mercado actual, podrian ser muy altas.

Ademaés de los extremos mencionados, con anterioridad a afiadir la clausula de no
competencia en el contrato de compraventa de Estrella del Mar, S.A., resulta
imprescindible atender los articulos 8 y 9 de la Ley de Defensa de la Competencia, en los
cuales se establece la obligacion de notificar a la Comision Nacional de la Competencia
ciertas concentraciones econdmicas. Siendo obligatorio la autorizacidn expresa y tacita
de la Administracion para poder proceder a dicha concentracion. De acuerdo con el
articulo 8, deberéa de notificarse a la CNMC aquellas concentraciones econémicas en las
“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 &mbito

nacional o en un mercado geogréfico definido dentro del mismo.”.
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Sin embargo, el mismo articulo recoge que quedaran exentas de dicho procedimiento de
notificacion y aprobacion previa las operaciones, que, aun cumpliendo con el articulo
arriba citado, su volumen de negocios en territorio espafiol no supere la cantidad de 10

millones de euros.

4.3. Obligacién de notificacion a la Comision Nacional de Mercado de la Competencia

Adicionalmente, el articulo 10.3 de la LDC establece que “en la valoracién de una
concentracion economica podran entenderse comprendidas determinadas restricciones
a la competencia accesorias, directamente vinculadas a la operacion y necesarias para
su realizacion”. Por lo que, a la hora de estudiar la compra de Estrella del Mar, la CNMC
no sélo tendré en cuenta la cuota de mercado o la facturacion de esta, sino también el
pacto de no competencia establecido en el contrato mediante el cual se limita la

posibilidad de negocio de Estrella del Mar.

En el supuesto de introducir una clausula mediante la cual se limite durante cinco afios el
comercio en todo el territorio del Mediterrdneo, es altamente probable que la CNMC
considere que la concentracion supone una amenaza clara en la competencia del mercado
espafol, debido al alto solapamiento existente en los concesionarios de la gestion de los

puertos espafioles.

Por consiguiente, mas alla de los motivos esgrimidos anteriormente, resulta necesario
tener en cuenta que los términos solicitados por Atlas-Capital para la clausula de non-
compete, al ser excesivos e injustificados, van a suponer la resolucion negativa de la

CNMC al poner en riesgo la libre competencia en el mercado.
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CAPITULO I1.- LAS OPERACIONES SOCIETARIAS LLEVADAS A CABO
ENTRE ESTRELLA DEL MAR, S.L. Y OCEANSHIP, S.A.

1. Control por parte de Estrella del Mar de un 29.7% de la sociedad cotizada
espafiola OceanShip, S.L.

En esta segunda parte del informe, Estrella del Mar S.A., se encuentra interesada en
comprar el 29.7% de la sociedad cotizada espafiola, OceanShip S.A. Sin embargo, la
familia Machado, accionista de control de Estrella del Mar, posee actualmente un 3.5%

del capital de OceanShip, indirectamente mediante una sociedad patrimonial.

La posesion por parte de la Familia Machado tanto en OceanShip como en Estrella del
Mar conlleva considerar si la compraventa del 29.7% de la primera de las compafiias
conlleva la obligacién de lanzar una Oferta Publica de Adquisicidn. Para responder a esta
pregunta hay que acudir a los articulos 3 y 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. De acuerdo con el
articulo 3:

“Quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicién por la totalidad
de los valores y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance
el control de una sociedad cotizada

a) Mediante la adquisicion de acciones u otros valores que confieran, directa o

indirectamente, derechos de voto en dicha sociedad”.

De acuerdo con el articulo 4 del mismo texto, se considera que una persona fisica o
juridica tiene una participacion de control en una sociedad cuando bien de forma directa

o indirecta tenga derechos de voto en un porcentaje igual o superior al 30%.

A efectos de computar los derechos de voto y determinar si se ha alcanzado la
participacion del 30% exigida para lanzar una OPA, el articulo 5.1. del Real Decreto
1066/2017, recoge la atribucion a la misma persona de los porcentajes de voto de quienes
hayan actuado concertadamente con ella. En conexion con este punto, la CNMC
considera que un claro indicio de concentracion economica consiste en que los socios
significativos de una entidad que tenga participacién en una sociedad cotizada posean al

mismo tiempo acciones en esa misma sociedad.
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Por este motivo, debe de considerarse que al ser la familia Machado un socio significativo
de Estrella del Mar, pues tiene el 88% de las acciones de esta, y al mismo tiempo poseer
acciones de OceanShip, un 3.5%, cumple con este indicio. En el supuesto de que se
continte con la compra del 29.7% de las acciones de OceanShip a, la familia Machado
pasaria a controlar tanto de manera directa como indirecta un 33.2% de las acciones de
OceanShip, S.A.

Para evitar que los clientes se vean obligados a lanzar una Oferta PUblica de Adquisicion,
esta parte recomienda dos opciones diferentes, dependiendo de las voluntades actuales de

la Familia Machado respecto a sus acciones de OceanShip:

a) En el supuesto de que la Familia Machado quisiera mantener sus acciones de
OceansShip, esta parte recomienda reducir el porcentaje de compra de acciones por
parte del Estrella del Mar, reduciendo de 29.7% a 26.4%, evitando asi sobrepasar el
limite del 30% de control recogido en el mencionado articulo 4 ROP por el cual
quedarian obligados a lanzar una OPA.

b) Si se decidiera mantener la compra de un 29.7% de las acciones de OceanShip, la
familia Machado podria deshacerse del 3.5% de las acciones que posee en la
actualidad de esta compafiia, mediante la oferta de recompra de acciones a OceanShip,
mediante la venta a terceros interesados o mediante la venta de acciones de manera
directa a Estrella del Mar (eso si, Estrella del Mar se veria obligado a reducir

posteriormente su porcentaje de compra, para evitar asi la OPA obligatoria).

1.2. Sobre las consecuencias de la recompra de acciones.

Estrella del Mar también ha solicitado asesoramiento sobre los posibles efectos que
supondria la aprobacion por parte de OceanShip de un programa de recompra de acciones
que afectaria aproximadamente al 1% del capital de la compafiia que se encuentra en

circulacion.

En primer lugar, conviene tener en cuenta que un programa de recompra de acciones
consistiria basicamente en que la comparfiia OceanShip comprase acciones propias de la
compafiia que se encuentran actualmente en el mercado para posteriormente amortizarlas.
Al existir menos acciones en circulacion, la consecuencia directa es que la participacién

de cada accionista en la misma aumentaria.
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Sin duda esta operacion afectara de manera directa a Estrella del Mar, en tanto va a
realizar la compra de un porcentaje significativo de OceanShip. Sin embargo, es vital
determinar si esta recompra de acciones va a realizarse antes o después de que Estrella
del Mar realice la compra del porcentaje anteriormente mencionado de OceanShip, ya

que las consecuencias serian totalmente diferentes.

En el supuesto de que el programa de recompra de acciones se llevara a cabo con
anterioridad a la compra efectuada por Estrella del Mar, el efecto principal seria el
encarecimiento de la compraventa. El hecho de que existan menos acciones en circulacion
supone un aumento del precio de las acciones emitidas, y al mismo tiempo la necesidad
de que Estrella del Mar tenga que desembolsar mas dinero para lograr el mismo
porcentaje de control. Sin embargo, el hecho de que la recompra de acciones solo afecte
al 1% de las acciones en circulacién no supondria un aumento considerable del precio,
aun asi, seria beneficioso para Estrella del Mar llevar a cabo la operacion de compraventa

con posterioridad a que se efectle el programa de recompra de acciones.

En el caso de que la recompra de acciones tuviera lugar con posterioridad a la toma de

control de Estrella del Mar los efectos son totalmente diferentes, ademas de mas
beneficiosos para Estrella del Mar. El programa de recompra de acciones es uno de los
métodos utilizados por las compafias para retribuir a sus accionistas, tal y como se
menciond antes supone un aumento del control de los accionistas en la compafiia ya que,
al existir menos acciones cada una tendria un valor mayor. Sin embargo, este aumento de
control por parte de Estrella del Mar supondria un riesgo muy elevado para la compafiia,
ya que aumenta de forma directa el porcentaje de control sobre OceanShip lo que puede
suponer la obligatoriedad de lanzar una OPA.

Como se menciond anteriormente, el porcentaje maximo que Estrella de Mar puede
comprar sin verse obligada a lanzar una OPA obligatoria es del 26.4%, pasando a tener
la familia Machado un 29.9% de control sobre OceanShip y evitando asi lanzar una OPA.
Sin embargo, en el supuesto de que tenga lugar la recompra del 1% acciones referidas
con anterioridad, el accionista que tuviera un 29.9% de las acciones pasaria a tener un
30.2%, superando asi el umbral de 30% que viene recogido en el Real Decreto sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Por tanto, si no se desea lanzar
una OPA por parte de Estrella del Mar, deberia de volver a reducirse el porcentaje de

control de Estrella del Mar previo a la ejecucion del programa de recompra hasta un
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29.6%. De esta forma la participacion de Estrella del Mar en OceanShip tras la recompra
seria de un 29.89%, no alcanzando el umbral de 30% requerido para lanzar una OPA

obligatoria.

A pesar de todo lo expuesto, se debe de tener en cuenta el articulo 12 del Real Decreto®

que regula las OPA, el cual establece que:

“Cuando la reduccién del capital de una sociedad cotizada espafola se realice

mediante la compra por ésta de sus propias acciones para su amortizacion, sin

perjuicio de los requisitos minimos previstos en el articulo 170 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, deberd formularse una oferta publica

2

de adquisicion de acuerdo con lo establecido en este real decreto’.

Siendo esta operacion la que tendria lugar en el caso de que el Consejo de OceanShip
S.A. decidiera implementar el programa de recompra de acciones, no cabe duda de que

lanzar una Oferta Publica de adquisicidn seria requisito ineludible en este supuesto.

En conclusidn, en el caso de que esta recompra de acciones tenga lugar con posterioridad
a la toma de control de Estrella del Mar, la primera de las OPAS podria evitarse
reduciendo los porcentajes de compray control, pero la segunda de las Opas (la referente
a la compraventa de acciones propias para su posterior amortizacién) deberd de

formularse de manera obligatoria.

Existe ademas otra posibilidad si acudimos al articulo 7.2 del mismo Real Decreto, el cual
prevé un mecanismo para evitar el lanzamiento de una OPA obligatoria. De acuerdo con
este precepto “si, mediante una reduccion de capital en una sociedad cotizada, algun
accionista llegara a alcanzar cualquiera de los porcentajes de derecho de voto sefialados
en el articulo 4, dicho socio no podré ejercer los derechos politicos que excedan de tales
porcentajes sin formular una oferta publica de adgquisicion”. Por tanto, si la familia
Machado decidiera enajenar las acciones que exceden dichos derechos de voto en el plazo

de tres meses, podria evitarse igualmente la OPA.

5 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores
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2. Fusion de OceanShip y Estrella del Mar

2.1. Sobre la OPA obligatoria

Los Consejos de Administracion tanto de Estrella del Mar como de OceanShip se
encuentran predispuestos a llevar a cabo una operacion de fusion por absorcion mediante
la cual la segunda de las compafiias absorberia Estrella del Mar. Esta operacién supondria
el control del 57% de la sociedad resultante por parte de la Familia Machado, lo que
supondria la necesidad de llevar a cabo varias operaciones tal y como se expondra a
continuacion.

En primer lugar, no cabe ningun tipo de dudas que la Familia Machado supera el umbral
del 30% de control que recoge el Régimen de Ofertas Publicas de Adquisicién de Valores,
lo que supondria la obligatoriedad de lanzar una OPA. Sin embargo, para evitar esta

situacion existen dos posibilidades.

Por un lado, al igual que en el apartado anterior, es importante mencionar que el articulo
7.2 del Real Decreto permite la posibilidad de enajenar en el plazo de tres meses las
acciones que superen el porcentaje del 30% para evitar asi la OPA.

Por otro lado, podria aplicarse lo recogido en el articulo 8.g) del texto normativo arriba

referenciado. Este articulo reza lo siguiente:

“En caso de fusion, estardn exentos de la obligacion de formular una oferta

publica de adquisicién los accionistas de las sociedades o entidades afectadas

cuando, como consecuencia de la fusién, alcancen en la sociedad cotizada

resultante, directa o indirectamente, el porcentaje de derechos de voto sefialado

en el articulo 4 y siempre que no hubiesen votado a favor de la fusion en la junta

general correspondiente de la sociedad afectada v que pueda justificarse que la

operacion no tiene como objetivo principal la toma de control sino un objetivo

industrial o empresarial’’.

Segun lo establecido en este articulo deben de cumplirse en todo caso dos requisitos para

gue tenga lugar la exclusion de lanzar una OPA.

a) En primer lugar, que_los obligados a formular una OPA no votaran a favor de la

fusién. Este requisito se cumple sin problema, en tanto que la Familia Machado
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unicamente posee el 3.5% de la compariia OceanShip, por lo que no resultaria

necesario su voto a favor para que la fusion tuviera lugar.

b) Ademas, que la operacidn no tenga como fin principal la toma de control de la

sociedad.

En cuanto al requisito primero, no existiria en principio ningun problema en tanto la
familia Machado s6lo cuenta comun 3.5% del capital de la compafiia, de modo que

cualquier Junta General podria celebrarse sin tener en cuenta su voto.

Sin embargo, el segundo de los requisitos resulta mas complejo de probar, necesitando
probar que existe una justificacién de caracter empresarial o industrial. Para esto, se
recomienda la creacion de un informe que evidencie la necesidad de realizar una fusion
por motivos empresariales. Entre estos motivos puede incluirse la mejora de la
competitividad de la compafiia resultante, la reduccion de gastos, una mejor gestion
empresarial o la necesidad de ambas compafiias de utilizar los mismos instrumentos y

medios.

2.2. Calendario y pasos para llevar a cabo la integracion

a) Preparacion previa a la fusién: desde 10 de enero a 10 de marzo de 2025

- Revisién previa:

Con caréacter previo a la ejecucion de la fusion, se deberd de realizar un analisis
pormenorizado de la situacion actual de ambas sociedades para detectar e intentar resolver
cualquier tipo de obstaculo o contingencia que pueda surgir previa a la fusion o derivada

de esta operacion.

- Redaccidn del proyecto comun de fusién: 10 de enero de 2025

Los Consejos de Administracion de ambas Sociedades, Estrella del Mar y OceanShip,
deberan de redactar y suscribir un acuerdo comdn de fusion, también Ilamado Proyecto
de Fusion. En este proyecto deberan de constar de forma obligatoria la fecha del Proyecto
y la fecha de aprobacion de la fusion. En todo caso, entre estas dos fechas no puede

transcurrir mas de seis meses, en caso contrario este proyecto quedara sin efecto.
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- Informe dirigido a los trabajadores de las compaiiias: 10 de enero de 2015

En la misma fecha que el punto anterior, los Consejos de Administracion de ambas
compafiias deberan de elaborar un informe dirigido a los trabajadores de estas en el que
se justifique los siguientes puntos:
« Consecuencias que tendra la operacion de fusion para las relaciones laborales de
la compafiia
o Las medidas que se implementaran para preservar las relaciones con los
trabajadores
o Cualquier tipo de cambio sustancial de las condiciones de empleo, asi como

cambio en la ubicacion del desarrollo de la actividad

- Formulacion de los balances de fusién: 25 de enero de 2025

Ademas, se debera de elaborar un Balance de Fusion de Sociedades. Para ello podra
utilizarse el ultimo balance aprobado, siempre y cuando se haya cerrado en los Gltimos
seis meses. En caso de que alguna de las compafiias no cuente con un balance cerrado en
ese plazo deberan de realizar un balance dentro de los tres meses anteriores a la fecha del

proyecto de fusion.

Este informe debera de ser revisado y aprobado por los auditores de cuentas de ambas
compafiias, y posteriormente aprobado por las Juntas Generales tanto de Estrella del Mar
como de OceanShip (Claramunt, 2022).

- Acuerdo de Fusion: 15 de febrero de 2025
Una vez que se ha aprobado el Proyecto de Fusion y los balances de fusion, sera necesario

que las Juntas de Estrella del Mar y de OceanShip aprueben la propia fusion para que esta

salga adelante. Las juntas de accionistas deberan de convocarse minimo un mes antes de

su celebracion. Esta convocatoria debera de ser publicada en las paginas webs de cada
una de las sociedades junto con la documentacion necesaria que deben de conocer los

SOCios.

- Publicidad sobre el acuerdo: 3 de marzo de 2025

Al menos un mes antes de que se formalice la fusion por absorcion deberan de realizarse

los siguientes tramites:
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o La sociedad absorbida debera de depositar en el Registro Mercantil los siguientes
documentos: el Proyecto de Fusion y un aviso mediante el que se informe a los
acreedores de ambas sociedades de que existe la posibilidad de formular
observaciones sobre el mencionado Proyecto antes de que se formalice la fusion. Este
anuncio serd publicado en el BORME. En el plazo de cinco dias habiles desde su
presentacion, el Registro Mercantil deberd de calificar el Proyecto de Fusion,
indicando si cumple con los requisitos exigidos por las leyes.

« OceanShip debera de realizar una publicacidn en su pagina web en la que se contenga
el Proyecto de Fusion y un anuncio que informe a los socios, acreedores,
representantes laborales de los trabajadores o en su defecto trabajadores, de la
posibilidad existente de realizar cualquier tipo de observacion relativa al proyecto de
fusién. La publicacion de la pagina web debera remitirse al Registro Mercantil para

que se publique en el BORME en el plazo de cinco dias habiles.

Ademas, el acuerdo de fusion tiene que ser publicado en alguno de los diarios de mayor
circulacién de Bilbao y Barcelona. Esta accion puede sustituirse por la comunicacion

individual a todos los socios y acreedores.

- Reunidn con los representantes de los trabajadores: 3 de marzo de 2025

El articulo 64 del Estatuto de los Trabajadores recoge los derechos de la Representacion
Legal de los Trabajadores, entre los que se encuentra su derecho a ser informado de “Los
procesos de fusion, absorcion o modificacion del estatus juridico de la empresa que
impliquen cualquier incidencia que pueda afectar al volumen de empleo.”.

Por este motivo, se recomienda que se celebre una reunién con ellos en la cual se les
informe de la situacion actual, las previsiones y se les otorgue toda la informacion y

documentacion utilizada hasta el momento.

- Calificacion del dep6sito del proyecto v publicacion.: 10 de marzo de 2025

Una vez que el Registrador haya calificado el Proyecto de Fusion, se comunicara al

Registro Mercantil Central para que sea publicado en este.

b) Resolucion de la fusién: 15 de abril

- Presentacion de observaciones del Proyecto de fusion por parte de los accionistas,

acreedores o Representantes de los Trabajadores.
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Presentacion por parte de la Representacion Legal de los Trabajadores de
observaciones relativas al informe de trabajadores.

Cualquier tipo de actuacion llevada a cabo por los acreedores de la sociedad. Los
acreedores con créditos previos a la publicacion del Proyecto de Fusion que
puedan demostrar que sus créditos se encuentran en riesgo debido a la fusion y
consideren que no han obtenido garantias adecuadas, podrdn mostrar su
disconformidad con la operacion de fusion. Sin embargo, esto no paraliza la

fusion ni impedira su inscripcion en el Registro Mercantil

c) Ejecucion de la fusién: 20 de abril

Una vez que se han cumplimentado todos los puntos anteriores y transcurrido el
plazo de oposicidn de un mes desde la Gltima publicacion, las sociedades deberan
de otorgar la correspondiente escritura de fusion. Fecha: 20 de abril

Esta Escritura de Fusion deberd inscribirse en el Registro Mercantil de
Barcelona. El Registro Mercantil en el plazo de quince dias habiles debera de
calificar e inscribir la Escritura de Fusion. Fecha: 20 de abril

Esta fusion debera de comunicarse a otros Organos publicos entre otros la
Seguridad Social, 6rganos administrativos y érganos laborales. Ademas, debera
de comunicarse a las administraciones tributarias de Bilbao y Barcelona. Esto se

realizara una vez que se haya inscrito en el Registro Mercantil.

En este calendario no se ha hecho referencia a la posible necesidad de que la Comision

Nacional del Mercado y la Competencia tenga que realizar un control extra sobre la

operacion de fusion.

El articulo 7.1.a de la LDC define como concentracion econdémica “La fusion de dos o

mads empresas anteriormente independientes” Yy en este sentido, el articulo 8 del mismo

texto normativo recoge que deberd de someterse a un control por la CNMC aquellas

concentraciones:

“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.
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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.”

El mismo articulo establece que:
“Quedan exentas del procedimiento de control todas aquéllas concentraciones
econdmicas en las que, aun cumpliendo lo establecido en ésta letra a), el volumen
de negocios global en Espafia de la sociedad adquirida o de los activos adquiridos
en el daltimo 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’

Por tanto, en el caso de que la empresa cumpla alguno de esos requisitos, bien el referente
al volumen de negocios o la cuota de mercados, debera de someter la operaciéon a un

control por parte de la CNMC. En el supuesto de que no se conozca.

Este procedimiento de control es dividido en dos fases:

a) En la primera fase la CNMC analiza la operacion, decidiendo asi si esta debe
ser 0 bien archivada o autorizada. Es posible que de acuerdo con la
complejidad la Comisidn establezca la necesidad de llevar a cabo un andlisis
mas detallado.

b) Una vez realizado el mencionado estudio, se abre la segunda fase en la cual se
adoptara la decision sobre la autorizacion. Esto puede suponer que la CNMC
autorice la operacion societaria sin ningin tipo de obligaciones o con

limitaciones afadidas.
A lo largo de este andlisis, la CNMC podra solicitar informacién a ambas compafiias, asi

como a cualquier tipo de érgano regulador para comprobar que la fusion no perjudique la
competencia en el sector de gestion portuaria.
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De acuerdo con todo lo expuesto, en el caso de que la fusién cumpla con los requisitos
exigidos en los articulos 7 y 8 de la LDC, los plazos pueden alargarse. Resulta dificil
determinar cuanto puede durar este examen por la parte de la CNMC, aunque es probable

que no se llegue a segunda fase, reduciendo asi los tiempos de espera.

2.3. Pacto de socios existente entre la familia Machado y la familia Azcona

En 1987 la familia Machado, titular del 88% de las acciones de la empresa Estrella del
Mar, S.A., firmé un pacto de accionistas en 1987 con la familia Azcona, titular del 12%
de las acciones restantes. En el pacto de accionistas se acordd que para cualquier

modificacion estructural de la compafiia se requeria la aprobacién de la familia Azcona.

El problema surge a raiz de la fusion de OceanShip y Estrella del Mar, ya que la familia
Azcona no acudié a la Junta de Accionistas y por tanto la aprobacion de la fusion no ha
tenido lugar. A raiz de esto, la familia Azcona ha anunciado acciones legales, basandose
en la existencia de un conflicto de intereses por parte de la familia Machado, asi como

una clara ausencia de justificacion econémica.

En referencia a los pactos parasociales, no cabe duda de que estamos ante un contrato,
con fuerza de ley de acuerdo con el articulo 1901 CC, basado en el principio de autonomia
de la voluntad. De esta forma, tanto la familia Azcona como la familia Machado
quedarian obligados por este pacto parasocial al no poder ser modificado unilateralmente,
ya que como establece el articulo 1256 del Codigo Civil “la validez y el cumplimiento de
los contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno de los contratantes. ”. Esta posicion ha
sido defendida por el Alto Tribunal en diferentes sentencias, entre la que se encuentra la
Sentencia del Tribunal Supremo 580/1981 de 9 de diciembre de 1981, la cual recoge que
“los vinculos juridicos nacidos de los contratos no pueden desatarse por la voluntad de
uno soélo de los contratantes, ya que una vez perfeccionados tienen fuerza de ley entre
ellos y han de cumplirse conforme a lo expresamente convenido, de buena fe y sin

tergiversar las obligaciones que cada parte contrajo.”®.

Lo primero que debe de analizarse respecto al pacto parasocial es la duracion de este ya

que se firmé en 1987, fecha desde la que han pasado 27 afios y probablemente se hayan

® Sentencia del Tribunal Supremo 280/1981 de 9 de diciembre de 1981. ECLI:ES:TS: 1981:3813
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visto modificadas las voluntades de los firmantes. Pese a que en otros ordenamientos
como por ejemplo el francés las sociedades son creadas por un tiempo determinado, en el
ordenamiento juridico esparfiol esto no es asi, pudiendo crearse sociedades sin un plazo
de ejercicio determinado. Esto supone que el pacto parasocial, al estar ligado a la
sociedad, tampoco necesita una duracion determinada, pudiendo determinar su duracion
de acuerdo con la duracion de la sociedad a la que se encuentra vinculada dicho pacto,
siempre y cuando sea la voluntad de las partes. Esta duracion indefinida no supone una
vulneracién del orden publico, ya que la ley Gnicamente prohibe en el articulo 1583 CC

la duracion indefinida o indeterminada para los arrendamientos de servicio.

La posibilidad de que los pactos entre socios tengan una duracion indefinida se basa en
la esencia de las relaciones entre ellos, quienes, de manera voluntaria y libre, acuerdan
las condiciones que los unen. Por lo tanto, siempre que no exista abuso, desigualdad
evidente o imposicion unilateral por parte de uno de los socios firmantes, prevalecera la

voluntad de las partes, lo que valida la duracion indefinida de dichos acuerdos.

Sin embargo, el hecho de que no se haya recogido duracion determinada para el pacto de
socios firmado por ambas familias no supone que los socios se ven obligados por él,
incluso cuando sus voluntades o las situaciones cambian. En este sentido se han
pronunciado, entre otras, la Sentencia 361/2023 de 28 de julio, de la Audiencia Provincial
de Valencia’, la cual reconoce la posibilidad de los socios en cualquier momento y por
voluntad propia se desvinculen del pacto, siempre y cuando tuviera una duracién
indefinida (rec.591/2022).

Asimismo, el Tribunal Supremo en su STS 672/2016 de 16 de noviembre recoge que
“asiste a los contratantes facultad de liberacion de las mismas, mediante su receso,
producido por resolucién unilateral, condicionada dentro de los parametros de la buena

fe, ya que las partes no deben permanecer indefinidamente vinculadas "®.

Para ello, se viene aceptando, en virtud de los articulos 1705-1707 del Codigo Civil, la
posibilidad de la denuncia ad nutum. De esta forma, si las partes no han pactado nada al
respecto sobre la duracion, se supone que en cualquier momento y de manera unilateral

se podra terminar esta. Sin embargo, el Alto Tribunal se ha pronunciado en su sentencia

7 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia 361/2023 de 22 de diciembre de 2023. ECLI:ES: APV:
2023:2533A
8 Sentencia del Tribunal Supremo 672/2016 de 16 de noviembre de 2016. ECLI:ES:TS: 2016:5103
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317/2017 del 19 de mayo, la necesidad de preaviso o denuncia ya que: “un ejercicio de
la facultad resolutoria de una forma sorpresiva o inopinada, sin un margen de reaccion
en forma de un prudente preaviso, puede ser valorado como un ejercicio abusivo de
derecho, o constitutiva de conducta desleal incursa en la mala fe en el ejercicio de los
derechos, que si bien no obsta a la extincion del vinculo, si debe dar lugar a una

indemnizacién cuando ocasione dafios y perjuicios” (rec. 3085/2014)°.

Por este motivo, pese a que la familia Machado no se veia obligada a permanecer en el
pacto indefinidamente y verse obligado por un pacto firmado en 1987, el hecho de que
esta no haya realizado un preaviso ni tampoco una denuncia previa supone un claro
gjercicio de mala fe que como se verda, da lugar a una indemnizacion de dafios y

perjuicios.

Por otro lado, cabe destacar que su fuerza obligatoria se extiende a todas las
consecuencias que deriven del mismo, siempre que sean conforme a la buena fe, el uso y
a la ley (articulo 1258 CC). Por este motivo, la familia Azcona tiene diferentes medios
legales para hacer cumplir lo estipulado en el pacto social, entre los que conviene

mencionar los siguientes:

a. Accidn de indemnizacion de danos y perjuicios

Segun lo establecido en el articulo 1101 y siguientes del Cadigo Civil, la familia Azcona
tiene derecho a solicitar la reparacion de dafios y perjuicios a la familia Machado, al
considerar que el incumplimiento es imputable subjetivamente a ellos. Sin embargo,
existe una dificultad afiadida ya que es necesario cuantificar los dafios y perjuicios
causados por parte de la familia Machado al llevar a cabo la fusion. Para ello, debera de
comprobarse si en el propio pacto parasocial existe estaba contemplada una clausula penal
0 si de antemano se ha establecido una liquidacion abstracta del dafio. En el caso de que
no sea asi, la cuantificacion de los dafios y perjuicios debe de realizarse teniendo en cuenta

factores los siguientes puntos:

- Calculo de los gastos generados hasta el momento, donde han de incluirse los
gastos del personal que ha asesorado a la compafiia durante el proceso de fusion,

es decir, abogados, asesores, auditores y consultores, asi como el precio pagado

® Sentencia del Tribunal Supremo 317/2017 de 19 de mayo de 2017. ECLI:ES:TS: 2017:1911
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por todos los informes emitidos por estos utilizados para estudiar la viabilidad de
la fusion. Ademas, la operacion también habra generado gastos de carécter
administrativo que deberan ser cuantificados.

- Dafios ocasionados en la reputacion de la compariia, que ha podido afectar de
manera negativa en el valor en el mercado o ha podido suponer una pérdida de la
confianza de los inversores y clientes. Estos dafios pueden ser cuantificados
mediante el anlisis de la pérdida de ventas, clientes o incluso proveedores; pero
también mediante el analisis de la conducta de los socios antes y después de la
fusion.

- Posibles consecuencias legales derivadas de la cancelacion de la fusién, ya que
han podido surgir reclamaciones legales que pueden derivar en una
compensacion econémica.

- Pérdidas futuras originadas en la falta de competencia de Estrella del Mar frente
a sus rivales, lo que puede suponer una reduccién de los margenes de beneficios

de la compafiia.

En resumen, en el calculo de los dafios y perjuicios hay que tener en cuenta tanto los
costes directos, como los costes derivados de la pérdida de oportunidad de negocio, los
dafios reputaciones y por ultimo las posibles pérdidas futuras derivada de estos
factores. Asimismo, para el correcto de la indemnizacion de dafios y perjuicios resulta
pertinente la contratacion de peritos expertos en tasaciones y valoraciones econémicas,
asi como analistas legales que puedan llevar a cabo un estudio pormenorizada que permita

determinar si existen clausulas de compensacion por cancelacion o incumplimiento.

b. Accién de remocion

Esta accion esté especificamente prevista en el articulo 1098 del Codigo Civil, en el que
se recoge la posibilidad de que, si una accion se llevé a cabo contraviniendo el tenor de
una obligacidén, podra decretarse que se deshaga lo mal hecho. Esta accion, dirigida a
eliminar las consecuencias derivadas por un incumplimiento contractual, en este caso del

pacto parasocial, puede resultar muy atil para la familia Azcona en este supuesto.

El recurso de remocidn procedera cuando el socio demandante tenga interés en revocar

el acuerdo que adoptado a raiz del voto emitido en violacion del pacto o en volver a

someter a la consideracion de la Junta la propuesta de acuerdo que no fue adoptada a
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causa del voto negativo del socio incumplido (Paz-Ares, 2003). Esto se lograra mediante
una demanda ante la autoridad judicial en la que se solicite que el demandado emita un

voto determinado, o que la sentencia reemplace el voto emitido.

En este caso concreto, la familia Azcona podria pedir al juzgado que se anule o se
modifique el voto emitido por la familia Machado mediante el cual se aprobd la fusion
entre OceanShip, S.A. y Estrella del Mar, S.A., logrando asi que la fusion no tenga lugar.
Para ello, debera de convocarse una nueva Junta General una vez pronunciada la
sentencia, para proponer a los accionistas la revocacion del acuerdo de fusion de estas

dos compaiiias que ha sido establecido.

Sin embargo, y de acuerdo con el articulo 168 de la Ley de Sociedades de Capital, las
Juntas generales deberan de ser convocadas por los administradores cuando uno o varios
socios que representen el 5% del capital social. En este caso, teniendo en cuenta que la
familia Azcona es propietaria del 12% de las acciones de Estrella del Mar, no existiria
ningun problema para que se convocara la Junta General para modificar el voto referente

a la fusion.

Si bien, esta accion de remocidn es una clara alternativa para modificar el voto y anular
la fusidn, debemos de tener en cuenta que existen ciertas restricciones que impiden que
pueda ejercer todos sus efectos. El paso del tiempo entre el fallo judicial y la convocatoria
de la Junta general puede propiciar el surgimiento de derechos de terceros de buena fe,

dificultando o incluso imposibilitando la fusion.

En conclusion, y considerando las circunstancias especificas expuestas en este informe,
parece complicado que se logre anular el acuerdo de fusion, dado que afecta directamente
los intereses de terceros de buena fe. OceanShip S.A., al no ser parte del acuerdo
parasocial, no estd obligada por el pacto firmado entre las dos familias, por lo que no

puede ser privada del derecho de que se lleve a cabo la fusion societaria.

No obstante, el hecho de que no sea posible detener la fusion de las empresas no significa
que la familia Azcona no pueda ejercer su derecho a reclamar una indemnizacion por los
dafios y perjuicios derivados del incumplimiento del pacto de socios. Para ello, sera
necesario calcular, como se mencioné anteriormente, los dafios realmente causados,
aunque sera dificil demostrar y justificar cada uno de los perjuicios ocasionados tanto por

la fusion como por la violacion del pacto de socios.
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En este caso concreto, la familia Machado cuenta con un consejero dominical en la
compafiia OceanShip, S.A, es decir, un consejero que forma parte del Consejo de
Administracion. En principio y teniendo en cuenta el articulo 190 de la Ley de Sociedades
de Capital no nos encontramos ante un motivo de conflicto de interés. Sin embargo,
parece claro que en tanto el consejero dominical esta estrechamente relacionado con la
Familia Machado hay que extremar la precaucion. Resulta habitual que “los consejeros
dominicales sigan las indicaciones de quien propuso su nombramiento, cuando los
intereses de su principal y los intereses de la sociedad estan enfrentados ” (Alfaro,2024),
debiéndose extender de esta manera al consejero dominical los deberes tipicos de
abstencion y la inaplicacion del business judgment rule (Alfaro, 2024). De esta forma, los
conflictos de interés que pueda tener la Familia Machado se trasladarian de manera
inmediata al consejero dominical, con dos consecuencias claras: el deber de abstencion
de este en las votaciones de la Junta General y la aplicacion del articulo 190.3 LSC que

supone la inversion de la carga de la prueba relativa al conflicto de intereses.

De acuerdo con todo lo expuesto, podria considerarse que el consejero dominical de la
familia Machado si que ha incurrido en un conflicto de intereses infringiendo asi el interés
social de la compafiia. Sin embargo, para un estudio mas exhaustivo y para poder dar una
solucién correcta y precisa para este concreto escenario se debe de analizar tanto los
Estatutos de OceanShip como cualquier reglamento o acuerdo que regule las Juntas de
Accionistas de la Compafiia ya que al no existir una legislacién clara y precisa sobre el
conflicto de intereses de los consejeros es probable que venga regulado en los

mencionados documentos societarios.

En cualquier caso, e independientemente de la consecuencias legales o estatutarias, no
cabe duda de gue esta situacion ha supuesto un conflicto de intereses entre la familia
Azconay la familia Machado, debido a la existencia de una posiciéon dominante por parte
de la segunda de las familias. Por este motivo, y teniendo en cuenta que el pacto data de
1987, esta parte recomienda que ambas familias se sienten para renegociar y tratar
aquellos puntos de conflicto del pacto. De esta forma se redactaria un pacto nuevo que
reflejase con exactitud la situacién econdmica de la compafiia y de las familias y refleje
los verdaderos intereses que estas tienen. Por otro lado, en el pacto podria incorporarse
clausulas tendentes a asegurar la participacion de la familia Azcona en la operacion de

compraventa que tendria lugar, otorgando a sus intereses un papel preponderante. Incluso
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podrian incorporarse clausulas que recogieran cualquier tipo de mecanismo de

compensacion en caso de que los derechos de esta familia se vieran menoscabados.
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CAPITULO Il11.- SOBRE EL ESQUEMA DE SCRIP DIVIDEND

La integracion pretendida entre las entidades OceanShip, S.A. y Estrella del Mar, S.A. ha
terminado resultando ser de lo mas fructifera para ambas partes, reportando amplios
beneficios. En consecuencia, la directiva esta considerando seriamente la implementacion
de un sistema de retribucidn que pueda tanto (i) favorecer a los accionistas ya existentes

como (ii) favorecer la captacion de nuevos inversores.

Una de las ideas que por parte de la entidad se ha puesto sobre la mesa ha sido la
utilizacion de un esquema de scrip dividend. Esta alternativa a la clasica retribucion por
dividendos en efectivo implica que todo accionista podra optar, a la hora de recibir su
retribucion -conforme al clésico derecho al dividendo de los accionistas-, entre el clasico
dividendo en metalico o la retribucion en acciones. Es decir, en lugar de recibir un
dividendo estandar, los accionistas podrian optar por recibir acciones de la propia

sociedad cuyo valor sea similar o equivalente al de su retribucion.

A lo largo del presente capitulo, se estudiard pormenorizadamente la forma que todo scrip
dividend debe tomar para poder ser implementado conforme al marco juridico del derecho
espafol. Del mismo modo, se analizaran las ventajas y desventajas de instaurar este
sistema retributivo y el funcionamiento del mismo en una sociedad como la integrada por

la combinacion de OceanShip, S.A. y Estrella del Mar, S.A.

1. Ventajas e inconvenientes de la implementacién del scrip dividend.

La aplicacion de este estilo retributivo cuenta con numerosas ventajas en el seno de toda
sociedad. El principal punto positivo es, en todo supuesto, que la sociedad tiene que dejar
de desembolsar tanto efectivo para proceder al pago de todos los dividendos. Ello permite
a la entidad conservar y preservar una gran cantidad de recursos financieros que pueden
destinarse a otros proyectos, como el crecimiento de la sociedad, reducciones de deuda o,
incluso, reserva de capital. Esta situacion gana especial interés en etapas financieras de

incertidumbre econdmica 0 en momentos de crisis.

Derivado de lo expuesto, como la sociedad dejaria de necesitar efectivo para el pago de
los dividendos, se cuenta con una flexibilidad mucho mayor -en términos financieros-
para poder gestionar las finanzas, evitando el endeudamiento o la necesidad de emitir

bonos para conseguir la referida liquidez. Todo ello, sumado a lo anterior, fomenta la
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participacion accionaria, en tanto que los accionistas pueden aumentar su participacion,
hecho especialmente atractivo para aquellos que consideren que la empresa tiene visos de
muy probable crecimiento financiero. Asimismo, también pueden surgir determinados

ahorros y ventajas fiscales, asi como exenciones hasta la venta de las acciones.

Sin embargo, por otro lado, en ocasiones la emision de nuevas acciones también puede
implicar la dilucion del valor de participacion de los accionistas que no opten por esta
retribucidn, méas adn si el nimero de accionistas que elige recibir acciones en lugar de
efectivo es elevado. Desde un punto de vista a largo plazo, esto puede suponer una
importante disminucion del valor de las acciones, en los supuestos en los que los

inversores vean esta dilucién de forma negativa.

Por otro lado, a pesar de que, en ocasiones puede interpretarse este sistema retributivo
como una confianza de la empresa en su porvenir, en otros supuestos puede enviar una
sefial de que la empresa estd experimentando problemas de flujo de caja y no puede
permitirse pagar dividendos en efectivo, generando desconfianza en el mercado o,
incluso, entre los inversores. Ademas, la instauracién de este sistema retributivo implica
una gestion y planificacidn extra en aspectos contables o registrales -con especial interés
en el registro de acciones-, lo cual puede suscitar costes administrativos adicionales y una

carga de trabajo mucho més elevada.

En Gltimo lugar, otra de las desventajas de este sistema retributivo -que goza de especial
interés una vez analizado este supuesto- es que no todos los accionistas desean la
recepcion de su dividendo mediante acciones de la sociedad, dado que pueden considerar
mas rentable el dividendo en efectivo. Si muchos de ellos optan por esta eleccién, las
verdaderas ventajas de implementar un sistema de scrip dividend se diluyen, dado que

vuelven a surgir las necesidades de afrontar las retribuciones mediante caja.

En el plano de los accionistas, la implantacién de un sistema scrip dividend supone un
beneficio sobre todo en el plano fiscal, ya que las acciones percibides mediante este
sistema de retribucion no deben de ser trituradas en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas. Como se vera mas adelante, el hecho de que la compafiia apueste por la
implantacion de este sistema no vulnera el derecho de los socios a recibir un dividendo,
sino que es una herramienta muy Gtil que permite flexibilizar y adecuar la retribucion de

la sociedad a las circunstancias de cada uno
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2. Implementacion sistema scrip dividend

Actualmente, el sistema juridico espafiol no cuenta con una regulacion especifica referida
al scrip dividend, por lo que han ido credndose formas diferentes que regulan tanto la
estructura como el procedimiento por el cual se va a llevar a cabo este nuevo sistema de
retribucion a los accionistas. Esto difiere enormemente con el paradigma internacional,
dado que los ordenamientos juridicos de muchos otros paises si que incluyen una
prevision legal para este sistema retributivo, con especial referencia al sistema

anglosajon, cuya regulacion del scrip dividend es muy extensa.

Por este motivo, las sociedades de nuestro pais han ido configurando un régimen en el
que se utilizan diferentes operaciones societarias ya existentes, concretamente, se esta
coordinando la distribucion de dividendos con un aumento de capital con cargo a reservas
(Aragon, 2023). Aun siendo dos operaciones societarias combinadas, que dan lugar a la
creacion del sistema scrip dividend, cada una de ellas mantiene sus reglas y caracteristicas

propias, pero manteniendo el criterio unitario que supone el scrip dividend.

Ambas operaciones, tanto la ampliacion de capital con recursos propios como la
distribucion de dividendos exigen acuerdo de la Junta General de Accionistas,
conservando cada operacion los requisitos propios recogidos en la legislacion, tales como
el quérum o las mayorias necesarias. Por consiguiente, para la distribucion de dividendos
se exigiran los requisitos recogidos en el articulo 201.1 LSC, es decir, aprobacion por

mayoria ordinaria de los accionistas presentes.

Por otro lado, para la ampliacion de capital se debera de cumplir el quérum y las mayorias
recogidas en el articulo 201.2 LSC, exigiendo un quérum y una mayoria reforzada. La
Junta de accionistas podra delegar en el Consejo de Administracion las facultades

referidas tanto al plazo como la fijacion de la cifra de aumento de capital.

Una vez que se haya aprobado el aumento de capital, la Junta General o de manera méas
generalizada el Consejo de Administracion determinaran el precio de referencia de las
acciones, para el cual tampoco existe una féormula de célculo regulada normativamente.
La determinacion de este precio es crucial para poder determinar la cantidad de derechos
de asignacion gratuita que cada accionista necesita para suscribir las nuevas acciones.

Sin embargo, las empresas espafiolas si que mantienen una uniformidad para realizar este

calculo. El precio de referencia corresponde normalmente con la media aritmética de los
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precios medios ponderados de la accion de la sociedad en la bolsa en la que cotice en las
cinco sesiones bursétiles anteriores al acuerdo de aumento, también conocido como

periodo de referencia (Aragon, 2023).

Finalmente, una vez determinado el precio de referencia, es necesario establecer cuantos
derechos de asignacion son necesarios para cada nueva accion. Para realizar este calculo,
se debe tener en cuenta el nimero de acciones que prevén emitirse y el numero de
acciones que se encuentran en ese momento en circulacion. Es decir, mediante un célculo
de la proporcidn entre, por un lado, las acciones ya existentes y, por otro lado, aquellas
cuya existencia se prevé, la sociedad podra averiguar cuantas nuevas acciones
corresponden a cada accionista en concreto, teniendo en cuenta el nimero de derechos de

asignacion que cada socio posea.

3. Opciones de los accionistas
Los accionistas de la sociedad tienen tres diferentes alternativas, entre las cuales podran

optar dependiendo de sus preferencias:

a. Suscripcion de acciones de nueva emisién

En el supuesto de que el accionista no comunique su decision, por defecto se llevara a
cabo esta modalidad. EIl socio suscribird de forma gratuita todos los derechos de
asignacion que le hubieran correspondido teniendo en cuenta el nimero de acciones que

tuviera con anterioridad.

b. Vender los derechos de asignacién gratuita adquiridos en el mercado de negociacion.

Todo accionista que opte por este desenlace podra usar los derechos de asignacion que
haya recibido en Bolsa, a través del mercado secundario. En este supuesto, el accionista
Ilegaria a recibir el valor de los referidos derechos en efectivo, conforme a la cotizacién

de estos en el mercado de referencia.

¢. Vender los derechos de asignacion gratuita adquiridos a la empresa

Mediante esta posibilidad, el accionista recibe una retribucion en efectivo por la venta de
sus derechos de asignacion gratuita, todos o parte, a la empresa. En este caso la compafiia,
la cual ha tenido que suscribir con anterioridad a la ampliacion un compromiso
irrevocable de adquisicion, estara obligada a comprarlos con el precio que se hubiera

determinado.

d. Combinar todas las opciones anteriores a interés propio.
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Todas las opciones expuestas supra no son incompatibles entre si, de modo que el
accionista puede elegir entre una de ellas, o combinarlas a mayor conveniencia. Por
ejemplo, puede recibir una cantidad limitada de acciones de nueva emision y, a la vez,
reservarse determinados derechos de asignacién gratuita para su correspondiente venta,

bien al mercado secundario, bien a la propia sociedad.
4, Comunicacion y efectos de la inaccion.

En cuanto a como pueden los accionistas manifestar su decision sobre optar por un
dividendo en metalico o por accionistas, existe la obligacion de comunicar la voluntad
una vez que se ha decidido ejecutar el aumento de capital. En el supuesto de que el socio
no exprese su voluntad durante el plazo determinado por la compafiia, éste mantendra su
derecho de asignacion propio de la ampliacion de capital, perdiendo Unicamente la
posibilidad de recibir los dividendos. Asi pues, hay una presuncion de preferencia por
obtener nuevas acciones, por lo que, si el socio desea obtener dividendos, debe hacer una

declaracion explicita al respecto.

Por tanto, la inaccion a la hora de optar en el momento adecuado -y mediante la
correspondiente comunicacion- por una de las modalidades de retribucion expuestas en
este apartado tiene como consecuencia directa la recepcion retributiva en acciones. La
familia Azcona, ha dado a entender que esta situacion pudiera suponer una flagrante
vulneracion del derecho de todos los accionistas a recibir los dividendos en efectivo.

En efecto, los accionistas de toda sociedad cuentan con la prerrogativa de recibir, en los
supuestos en los que la empresa tenga beneficios, los dividendos en efectivo, en lugar de
recibir las referidas ganancias en acciones adicionales, en especie u otros medios. Sin
embargo, al esquema de scrip dividend se lo conoce como dividendo flexible por la

sencillarazén de que los accionistas pueden optar por una u otra modalidad de retribucién.

En concreto, no se viola en ninglin momento el derecho a recibir el dividendo en metalico
mediante este esquema, dado que los accionistas siempre cuentan con dicha opcion. Asi
lo ha considerado siempre la practica de este sistema en nuestro Estado. En concreto, la
Unica limitacion con la que cuenta la familia Azcona, si quiere recibir el dinero en
efectivo, es hacerlo en el tiempo y en la forma que se les exige, no siendo este un
requerimiento desproporcionado que desvirtGe la esencia del derecho al dividendo en

efectivo. De hecho, més que limitativo, siempre se ha visto este esquema retributivo como
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mas ventajoso, dado que proporciona a todos los accionistas un abanico de opciones, con
las que antes no contaban. De ninglin modo supone una vulneracion de los derechos de
los socios, ya que no supone una obligacion hacia los accionistas por parte de la compafiia,
sino una opcion flexible que permite que estos puedan optar de acuerdo con sus

preferencias en ese momento determinado.
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