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1 GLOSARIO DE ABREVIATURAS

BORMIE: Boletin Oficial del Registro Mercantil

CC: Cédigo Civil.

CNMC: Comisidn Nacional de los Mercados y de la Competencia.

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores

DGRN: Direccién General de los Registros y del Notariado

ET: Estatuto de los Trabajadores

LCS: Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro.

LCSP: Ley de Contratos del Sector Publico

LDC: Ley de Defensa de la Competencia.

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

LMV: Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores.

OPA: Oferta Publica de Adquisicién

RDL 5/2023: Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan
determinadas medidas de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la Guerra de
Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de
vulnerabilidad; de transposicién de Directivas de la Unidn Europea en materia de modificaciones
estructurales de sociedades mercantiles y conciliacidn de la vida familiar y la vida profesional de
los progenitores y los cuidadores; y de ejecucidon y cumplimiento del Derecho de la Unidn
Europea.

RDL 2/2011: Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante.

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

SAP: Sentencia de Audiencia Provincial

STS: Sentencia del Tribunal Supremo

TFUE: Tratado de funcionamiento de la Unidn Europea.

TRLSC: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido

de la Ley de Sociedades de Capital.



2 INTRODUCCION

En el presente trabajo se analizara el proceso de reestructuracién y desinversién del grupo
Estrella del Mar, S.A., una empresa con mas de 60 afios de experiencia en el sector del transporte
internacional de mercancias y la gestidn portuaria. La compaiiia, que ha obtenido una posicion
estratégica gracias a sus concesiones en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca,
ha decidido desinvertir en su negocio portuario. En este contexto, el fondo Atlas Capital ha
manifestado su interés en adquirir esta division, con la intencion de integrarla en su reciente
compra, Adalusia Harbors, situada en el sur de Espafia, y consolidar un grupo operativo en los

puertos mencionados.

El trabajo tiene como objetivo principal ofrecer soluciones legales, contractuales y
organizativas para facilitar esta operacion. Entre los retos a abordar se incluyen los riesgos
derivados de un expediente sancionador en curso, la optimizacidn de la estructura societaria del
grupo y la proteccion de los intereses de los accionistas. Asimismo, se evalla la viabilidad de una
posible fusién entre Estrella del Mar, S.A y OceanShip, S.A., y se proponen mecanismos de

retribucién para los accionistas tras dicha fusién.

A lo largo del andlisis, se utiliza un enfoque practico basado en la normativa aplicable, la
jurisprudencia y la doctrina relevante, con el fin de aportar una guia detallada y fundamentada.
El trabajo también incluye recomendaciones para abordar los desafios asociados a la
reestructuracion y la desinversion, garantizando el cumplimiento normativo y promoviendo el

éxito de la operacion propuesta.



3 PARTE 1.1: ANALISIS JURIDICO DE LA OPERACION DE COMPRAVENTA

Estrella del Mar, S.A, se encuentra inmersa en un expediente sancionador iniciado por la
Comisidn Nacional de los Mercados y la Competencia, por supuestos actos colusorios que ha
llevado a cabo en diversas subastas realizadas en varios puertos, concretamente en la concesion
del puerto de Santander. Es necesario mencionar que este procedimiento es un riesgo
significativo para la operacion de compraventa, porque las sanciones pueden afectar de dos

maneras, por un lado, al valor de la empresa, y por otro a la viabilidad de la transaccion.

3.1 Potenciales consecuencias del Expediente Sancionador.

En cuanto a las potenciales consecuencias del expediente sancionador, es necesario
destacar que este se fundamenta en que se ha infringido el articulo 1.1.c) de la Ley 15/2007, de
3 de julio, de Defensa de la Competencia (en adelante, LDC)?, y al articulo 101 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (en adelante, TFUE)2. En este caso, nos encontramos ante
una infraccion de ambos articulos, ya que las practicas que ha realizado Estrella del Mar, S.A en
la concesion del puerto de Santander, constituyen estas conductas prohibidas, lo que da lugar a

la justificacion de la apertura del expediente sancionador por parte de la CNCM.

En cuanto a las consecuencias que podria derivar el expediente en la empresa sancionada,
debemos mencionar el articulo 53.2 de la LDC, dénde vienen recogidas. Podria enfrentarse a
una orden de cesacién de las conductas prohibidas en un plazo determinado, imposicion de
condiciones u obligaciones estructurales o de comportamiento (optando por la menos gravosa
para la empresa), la remocién de los efectos de las practicas contrarias al interés publico, y la
imposicién de multas econdmicas (articulo 53 LDC). Es necesario destacar el articulo 62.4.a) de
la LDC, ya que este clasifica estas conductas llevadas a cabo por Estrella del Mar, S.A como
infracciones muy graves, por lo que las sanciones potenciales tendran mayor gravedad (articulo

62 LDC).

En referencia a las sanciones contempladas por la LDC en el caso de infracciones muy

graves, es necesario mencionar que las multas pueden ser de hasta el 10% del volumen de

1 Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia. BOE nim. 159, de 4 de julio de 2007.
2 DOUE, Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea DOUE nim. 83, de 30 de marzo de 2010
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negocios global de la empresa durante el ejercicio anterior, una multa superior a 10 millones de
euros, y una posible sancién individual de hasta 60.000 euros a los representantes legales o
directivos de la sociedad que se hayan visto involucrados, todo ello en base a los articulos 63.1.d,
63.2 y 63.3 de la LDC. En relacidn con estas sanciones, es necesario mencionar la resolucién de
la CNMC del 11 de febrero de 2015 (Expte. S/0464/13 Puerto de Santander), en la que se
procede a imponer unas sanciones del 10% del volumen de negocios total de la empresa

infractora, en un caso semejante al que se expone®.

En conclusion, es necesario destacar que Estrella del Mar, S.A. podria verse involucrada
en el pago de una sancion que supere los 10 millones de euros, mas las sanciones individuales
qgue correspondan de forma individual a los representantes legales o los directivos de la sociedad
involucrados en estas practicas colusorias. Ademas del impacto financiero, este expediente
representa un riesgo significativo para la reputacion de la empresa y la estabilidad de la

operacidn de compraventa que se expone.

3.2 Proteccion Contractual.

Ante la situacidn en la que se encuentra Estrella del Mar, S.A derivada del expediente
sancionador de la CNMC, es necesario estructurar un contrato de compraventa en el que
Andalusia Harbors esté protegida frente a las consecuencias adversas. Por ello, es necesario
hacer una primera mencién al articulo 1255 del Cédigo Civil (en adelante CC), que establece que
las partes tienen la libertad de establecer las cldusulas que consideren necesarias, siempre que
estas no sean contrarias a la ley, moral o el orden publico, por lo que en un primer plano existe

libertad de pacto respecto a las cldusulas del contrato de compraventa (1255 CC)*.

En primer lugar, podria incluirse una clausula indemnizatoria, mediante la cual Estrella del
Mar, S.A se compromete a indemnizar al comprador por cualquier pérdida, multa o gasto que
se pueda derivar del expediente sancionador. En este caso, seria una forma de hacer frente a la
posible multa de 10 millones de euros expuesta en el apartado anterior. Esta clausula podria

establecerse como arras penales, en base a los articulos 1152 y siguientes del CC, mediante la

3 Resolucidn (Expte. S/0464/13 PUERTO DE SANTANDER) de la CNMC, Sala de Competencia, 11 de febrero
de 2015.
4 Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil. BOE nim. 206, de 25 de julio
de 1889



cual se establece una indemnizacidn por dafios®. Ademads, la Resolucién de la Direccién General
de los Registros y del Notariado del 8 de junio de 1998, establece que las arras penales se pueden
establecer en un contrato para cubrir perdidas o sanciones que sufra la parte afectada, en este

caso el comprador®.

Seria conveniente incorporar una clausula de limitacion de responsabilidad, de forma que
se establezca un limite maximo de responsabilidad del comprador frente a los dafos
patrimoniales que se puedan derivar de los posibles incumplimientos por parte del vendedor.
De esta forma, el comprador esta protegido y se puede llevar a cabo la firma del contrato de

compraventa, tal y como establece la doctrina’.

Como tercera opcion, podria establecerse una clausula de resolucidn anticipada, en base
al articulo 1124 del CC, que permite al comprado resolver el contrato de manera anticipada, en
el caso de que se confirme una sancién definitiva del CNMC a Estrella del Mar, S.A. Simplemente
se requeriria el acuerdo de ambas partes para formalizar esta clausula, ya que existe la libertad

de pacto en base al art. 1255 del CC mencionado previamente.

Paralelamente, se recomendaria realizar una Due Diligence sobre la documentacién
interna de Estrella del Mar, S.A, de esta forma se puede ver si existe alguna comunicacion con
otros competidores respecto a la conducta objeto del expediente sancionador, y cualquier otra
documentacion relacionada con este, para que se tenga en cuenta en el proceso de

compraventa. De esta manera, se puede identificar cualquier otro riesgo en la compraventa.

Finalmente, como recomendacion, se propone solicitar una reduccidon o exencién de
multa, en el caso de que finalmente la CNMC sancione a Estrella del Mar, S.A, conforme a lo
establecido en el art. 65 de la LDC. En base a este articulo, las empresas que colaboren
aportando pruebas que faciliten la deteccién y sancién de carteles, pueden beneficiarse de una
reduccion o incluso la exoneracion de la multa. De esta forma, se podria disminuir de forma

significativa el impacto econdmico en Estrella del Mar, S.A.(articulo 65 LDC).

5 FAUS, Manuel y ARINO, Barbara, 2024. Contrato de arras. En: Vlex. Disponible en:
https://vlex.es/vid/contrato-arras-412251278 [consulta: noviembre 2024]

6 Resolucidn de 8 de junio de 1998, de la Direccién general de los Registros y del Notariado.

7 GIMENO BEVIA, Vicente, 2016. Las condiciones en los contratos de compraventa de empresa. 12 ed. ISBN:
9788491520689
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En conclusidn, las potenciales consecuencias adversas del expediente sancionador pueden
protegerse contractualmente mediante la incorporacién de cldusulas negociadas entre las
partes, y mediante una solicitud de reduccidn o exencidon de multa interpuesta. De esta forma,
se pueden salvaguardar los intereses de Andalusia Harbors frente a cualquier contingencia que

se pueda derivar del procedimiento sancionador de la CNMC contra Estrella del Mar, S.A.

4  PARTE 1.2: RESTRUCTURACION SOCIETARIA PARA FACILITAR LA TRANSFERENCIA DE
ACTIVOS

Para llevar a cabo una planificacion estratégica del grupo Estrella de Mar, conforme a lo
que solicita el cliente, es necesario llevar a cabo una reorganizacién societaria con el fin de poder
consolidar todas las operaciones portuarias del grupo bajo la filial Estrella Gestién de Puertos.
S.L.U, S.L.U, participada al 100% por Estrella del Mar, S.A. Para ello no se realizaran ventas

intragrupo, sino que se realizarad una modificacidn estructural del grupo.

El proceso conllevara el estudio de la ejecucion de la reorganizacién societaria, la
planificacién de un calendario temporal para llevarla a cabo, asi como un andlisis de las cautelas

a tener en cuenta en el contrato de compraventa.

4.1 Alternativas de Reorganizacién.

Para poder comprender la ejecucién de la reorganizacion, es necesario comprender la

estructura actual del grupo. El siguiente esquema resumen visualmente la situacién actual:

Estrella del
Mar, S.A

100% Titular I

I 100% Titular

Estrella Estrella
Gestion Marcancias,
Puertos, S.L.U S.L.U

y,
100% Titular

Estrella
Marruecos,
S.L.U




4.1.1 Segregacion de los activos

Para logar la concentracién de activos en Estrella Gestion de Puertos, S.L.U, es necesario
realizar una modificacién estructural del grupo mediante una segregacién, que se trata de una
modalidad de escision contemplada en el Real Decreto-Ley 5/2023, de 28 de junio, (en adelante
RDL 5/2023)%. La escisidn se define como la “division del patrimonio de una sociedad en dos o
mas partes para transmitir todas o algunas de ellas (segun que la escision sea total o parcial) a
otra u otras sociedades ya existentes o que se creen con esta finalidad, cuyas acciones o

participaciones se entregan a los socios de la sociedad que se escinde”®.

Esta modificacidn estructural permite transferir el patrimonio de una sociedad a otra,
de forma que se reorganizan los activos del grupo y se centran todos los activos objeto del
supuesto en una Unica sociedad que se encargara de su gestion. Por ello, la segregacidn, que es

un tipo de escision, ofrece la solucidn ante este supuesto.

Es necesario hacer referencia al articulo 58 del RDL 5/2023, que regula las distintas
modalidades de escisidn, entre ellas concretamente la segregacién en el apartado 1.3. En cuanto
a la definicion de la segregacion, esta viene regulada en el articulo 61 de este RDL 5/2023,

Ill

definiéndose como el “traspaso en bloque por sucesidn universal de una o varias partes del
patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdmica, a una o varias
sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las
sociedades beneficiarias” (art. 61 RDL 5/2023)%. Para analizar la reestructuraciéon mediante la
segregacion, es necesario hacer mencion al articulo 63 RDL 5/2023, que establece que esta

modalidad de escisidn se regira por las normas aplicables a la fusién segun lo dispuesto en este

Real Decreto-Ley?.

8 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas de
respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccién
de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la Unidn
Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacién de la vida
familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento del
Derecho de la Unién Europea, BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.

° REAL ACADEMIA ESPANOLA, Diccionario panhispdnico del espafiol juridico. Disponible en:
https://dpej.rae.es/lema/escision:~:text=Division%20del%20patrimonio%20de%20una,la%20sociedad
%20que%20se%20escinde.

10 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.

11 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
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Para iniciar el proceso de segregacion, es obligatorio que los administradores de las
sociedades involucradas elaboren un proyecto comun??, tal como exige el articulo 39 del RDL
5/2023. Este proyecto debe incluir los elementos establecidos en el articulo 4, tales como la
forma juridica, razon social y domicilio de las sociedades participantes, las modificaciones
previstas, el calendario de la operacidn, los derechos de los socios en la sociedad resultante, las
consecuencias para acreedores y trabajadores, los posibles beneficios para administradores o
miembros directivos, y los efectos de la operacién sobre el empleo (art. 4 RDL 5/2023)%3,
Ademas, el articulo 7.1 del mismo decreto obliga a los administradores a publicar dicho
proyecto, junto con un anuncio dirigido a socios, acreedores y representantes de los
trabajadores, asi como un informe elaborado por un experto independiente, en las paginas web
de las sociedades implicadas con al menos un mes de antelacién a la junta general que debe
aprobar la operacidn (art. 7 RDL 5/2023)**. Estos documentos deberdn mantenerse disponibles
hasta que concluya el plazo para que los acreedores ejerzan sus derechos, y su insercidon debe
comunicarse de manera gratuita en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, tal como lo

establece el articulo 7.2.%°.

Si la segregacion incluye la creacién de nuevas sociedades o beneficia a sociedades
integramente participadas, el articulo 71 del RDL 5/2023 establece que no sera necesario
presentar ni el informe de administradores ni el de un experto independiente’®. En este caso,
como Gestion de Puertos, S.L.U, viene integramente participada por Estrella del Mar, S.A, no es
necesario presentar el informe de administradores ni el del experto independiente. No obstante,
el proyecto de segregacion debe cumplir con los requisitos del articulo 64, como la atribucién
de participaciones a los socios de la sociedad escindida, la descripcién detallada del patrimonio
activo y pasivo, y la acreditacién del cumplimiento de obligaciones tributarias y con la Seguridad

Social mediante certificados vélidos (art. 64 RDL 5/2023)Y.

Ademas, el articulo 69 regula las modificaciones patrimoniales posteriores al proyecto

de escisidn, sefialando que los administradores de la sociedad escindida tienen la obligacién de

12 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
13 Idem
% Idem
15 Idem
18 Idem
7 Idem
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informar a la junta general sobre cualquier cambio importante en el patrimonio ocurrido entre

la fecha de elaboracidn del proyecto y la celebracién de la junta (art. 69 RDL 5/2023),

El proyecto de segregacion debe ser aprobado por la junta general de las sociedades
implicadas, conforme al articulo 8.1. En el caso de sociedades andnimas, como es este caso ya
que la segregada es Estrella del Mar, S.A, el articulo 8.4 detalla los quérums y mayorias
necesarias: en primera convocatoria, se requiere la representacién de al menos el 50% del
capital suscrito con derecho a voto, mientras que en segunda convocatoria basta con el 25%. Si
en primera convocatoria se alcanza el 50%, los acuerdos pueden adoptarse por mayoria
absoluta; en segunda convocatoria, cuando el quérum esta entre el 25% y el 50%, serd necesario
el voto favorable de dos tercios de los accionistas presentes o representados. Ademas, el
apartado 6 del mismo articulo permite que los estatutos sociales establezcan qudrums vy

mayorias superiores a estas cifras, siempre que no excedan el 90% (art. 8 RDL 5/2023)°.

Una vez aprobado el proyecto, el acuerdo de modificacién estructural debe publicarse
en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en la pagina web de la sociedad, o en un diario de
amplia difusién si no cuenta con pagina web?, segun lo estipulado en el articulo 10.1.1. Este
paso es esencial para garantizar la transparencia del proceso y permitir que todas las partes
interesadas tengan acceso a la informacion relevante. Posteriormente, la segregacion debe
formalizarse mediante escritura publica ante notario. Finalmente, para que esta modificacion
estructural tenga eficacia juridica, debe inscribirse en el Registro Mercantil?!, tal y como
establece el articulo 51.1 del RDL 5/2023. La segregacion adquiere eficacia con esta inscripcidn,

lo que asegura el cumplimiento de los requisitos legales para su ejecucion.

4.1.2 Centralizacion de las concesiones

El principal activo a segregar son las concesiones portuarias, por ello es necesario
centralizarlas todas en una Unica sociedad, concretamente en Estrella Gestion de Puertos, S.L.U.
En primer lugar, es necesario hacer referencia a la Ley de Contratos del Sector Publico (en

adelante LCSP), particularmente en el articulo 98.1, que regula la transmisién de concesiones

18 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
1% Idem
20 jdem
21 jdem
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entre empresas del mismo grupo. Dicho articulo establece que, en estos casos, las concesiones
pueden ser asignadas a la sociedad receptora siempre que esta cumpla con los requisitos de
capacidad y solvencia establecidos (art.98 LCSP). Ademas, la sociedad que asume el contrato
gueda subrogada en todos los derechos y obligaciones que este implique, asegurando asi la

continuidad juridica de la relacién contractual (art. 98 LCSP)?2.

Ante esta situacidn, es necesario considerar el régimen especifico de las concesiones
demaniales, reguladas en el articulo 81 y siguientes del Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de
septiembre por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Puertos del Estado y de la
Marina Mercante (en adelante, LPEMM)?. Se entiende por concesién demanial, “instituto
juridico en virtud del cual por la administracién se otorga discrecionalmente a favor de personas
fisicas o juridicas, con eficacia real, duracién determinada y motivos de interés publico, la
utilizacién privativa de una porcién de dominio publico”?*. Estas concesiones requieren de una
autorizacion previa por parte de la autoridad portuaria competente, lo que en este caso implica
que Estrella Gestidn de Puertos, S.L.U debera presentar una solicitud formal ante la Autoridad
Portuaria de Bilbao. Esta solicitud debe demostrar la capacidad técnica y econdmica de la
sociedad para gestionar la concesion, acompafiada de documentacién justificativa, como un
plan de operacién detallado, estados financieros auditados y una evaluacion del impacto de la
consolidacion (art. 81 de la LPEMM). Ante esta situacion, la autoridad portuaria sera responsable
de verificar si Estrella Gestién de Puertos, S.L.U cumple con los estandares necesarios para

asumir la concesion sin comprometer la prestacion del servicio publico portuario.

De este modo, las concesiones portuarias actualmente gestionadas por Estrella del Mar,
S.A. pueden ser transferidas a Estrella Gestion de Puertos, S.L.U, siempre que la autoridad
portuaria competente otorgue la autorizacion correspondiente. Al realizar esta segregacion,
Estrella Gestion de Puertos, S.L.U asumira tanto los derechos como las obligaciones derivadas

de los contratos de concesion, garantizando la continuidad operativa y contractual en los

22 Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al
ordenamiento juridico espafiol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE vy
2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014. BOE nim. 272, de 9 de noviembre de 2017.

23 Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante. BOE nim. 253, de 20 de octubre de 2011.

24 GARCIA DE ENTERRNIA, Eduardo y FERNANDEZ RODRIGUEZ, Tomds, 2024. Curso de Derecho
Administrativo. Tomo Il. 182ed. Civitas. ISBN: 9788410296251
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puertos. Este procedimiento asegura el cumplimiento de la normativa general, como la

establecida en la LCSP, asi como de la especifica contenida en el RDL 2/2011.

La ejecucion de esta transferencia permite centralizar todos los contratos de concesion
en una Unica sociedad, lo que simplifica y acelera la operacion de compraventa planteada.
Ademas, contribuye a una mayor eficiencia mediante la reorganizacion de la estructura
societaria y operativa del grupo. Este enfoque no solo garantiza el cumplimiento normativo
aplicable, sino que también optimiza la gestion de las concesiones y refuerza la posicion de
Estrella Gestidon de Puertos, S.L.U como operador principal en el marco de la estrategia de

reorganizacion empresarial, consolidando su competitividad y capacidad operativa en el sector.

4.1.3 Cesidn relativa al Puerto de Casablanca (Marruecos)

Es necesario hacer mencion a la cesion relativa al Puerto de Casablanca, en Marruecos,
perteneciente a Estrella Marruecos, S.L.U, participada al 100% por Estrella Mercancias, S.L.U, a
su vez participada al 100% por Estrella del Mar, S.A. Dentro de la operacidn de reorganizacion
societaria, es necesario transferir esta cesién a Estrella Gestién de Puertos, S.L.U, pero esto
supone una introduccion de un elemento internacional en el proceso de segregacion. Ante esta
situacidn, habria que remitirse a la normativa marroqui en relacién a las concesiones portuarias,
y coordinarse con las autoridades competentes del pais para obtener las autorizaciones que
sean pertinentes, de forma que se formalice la segregaciéon cumpliendo la normativa vigente en

Marruecos.

Dentro de este supuesto, es necesario garantizar que las partes interesadas, tanto
Estrella Gestion de Puertos, S.L.U, como Estrella de Marruecos, S.L.U, sean informadas de todo
el proceso, y se garantice el cumplimiento de la normativa marroqui en el sentido de la
segregacion. Para todo ello, seria necesario consultar con un experto en normativa marroqui,

concretamente en concesiones portuarias.
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4.1.4 Cesidn contrato de arrendamiento a Estrella Gestion de Puertos, S.L.U

Actualmente, Estrella del Mar, S.A, tiene un contrato de arrendamiento con Barcos
Anton, S.L, el cual le proporciona una flota de remolcadores para que Estrella del Mar, S.A, pueda

realizar las correspondientes labores de guia en el puerto de Bilbao.

Ante esta situacion, es necesario transferir la titularidad del contrato de arrendamiento
a Estrella Gestién de Puertos, S.L.U. Esta operacion viene respaldada por la Doctrina,
concretamente por Cristobal Montes, que define la cesidn de contrato como un mecanismo que
permite transferir la posicién contractual completa de una de las partes, evitando la
fragmentacion que podria surgir en este tipo de transacciones®®. Para ello, pueden darse dos

escenarios distintos, la existencia de una clausula que lo permita, o la ausencia de la misma.

El primer escenario hace referencia a la existencia de una clausula contractual que
permita directamente la cesién del contrato a cualquier sociedad dentro del mismo grupo, sin
gue se cambien las condiciones del mismo. En el caso de la existencia de esta clausula, que
autorice la cesién, el procedimiento es mucho mas simple, ya que la cesion del contrato se
realizaria conforme a los términos ya establecidos en el mismo. De esta forma, Estrella Gestion
de Puertos, S.L.U se convertiria directamente en el nuevo titular del contrato de arrendamiento
con Barcos Anton, S.L. Ante este supuesto, es necesario mencionar la importancia de que se
mantengan las mismas condiciones que las estipuladas en el contrato cuando Estrella del Mar,
S.A, era titular, en el caso de que en la clausula recogida en el contrato solo haga mencién al

posible cambio de titularidad.

El segundo escenario, hace referencia a la ausencia de una clausula contractual que
permita la cesion directa del contrato. Ante esta situacidn, es necesario mencionar el articulo
1255 del CC, que establece la libertad de pactos y autonomia privada, de manera que Estrella
Gestion de Puertos, S.L.U y Barcos Anton, S.L, pueden negociar las condiciones que consideren
adecuadas para la cesién de la titularidad del contrato, siempre que no sean contrarias a la
orden, la moral y el orden publico. Ademas, el articulo 1205 del CC, establece que para que la
cesion de un contrato sea efectiva, es necesario el consentimiento de las partes involucradas,

por lo que Barcos Anton, S.L, deberia dar su consentimiento a la cesidn de la titularidad (1205

25 CRISTOBAL MONTES, Angel, 1968. La cesidn de contrato. Anuario de Derecho Civil (1968) BOE. Fasciculo
4,
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CC)?®. Aqui, es necesario mencionar, que habria que negociar con Barcos Anton, S.L, de manera
en la que no hubiese apenas modificacién alguna de las condiciones contractuales existentes en

el contrato de arrendamiento entre esta sociedad y Estrella del Mar, S.A.

Siguiendo con el supuesto del segundo escenario, es necesario hacer mencién a la
doctrina, concretamente a Garcia Amigo, que describe la cesidon contractual como un "negocio
juridico celebrado entre las partes contratantes y un tercero, cuya finalidad es sustituir a una de
las partes por dicho tercero en la titularidad de la relacion contractual, manteniendo intacta su

dimensidn objetiva, aunque no exista clausula contractual que lo avale”?’.

Por tanto, si el contrato de arrendamiento contempla una cladusula de cesién intragrupo,
la operacidon podra realizarse de forma directa y sencilla. De lo contrario, serd necesario
fundamentarla en el principio de autonomia privada recogido en el articulo 1255 del CC,
complementado con el consentimiento requerido segun el articulo 1205 y respaldado por la

doctrina sobre la cesidon contractual.

En conclusidn, ante cualquiera de los dos escenarios, la cesion del contrato es viable, de
manera segura y eficaz, siempre que se respeten los derechos y obligaciones contractuales de
las partes, asi como que se cumpla la normativa aplicable. De esta manera, con la concesién de
este contrato, se permite que Estrella Gestion de Puertos, S.L, pueda continuar con la actividad

portuaria en el Bilbao, y se consolide la estructura operativa del grupo que requiere el cliente.

4.1.5 Reasignacion del Equipo Directivo y del Personal Especializado

En el proceso de reorganizacion societaria del grupo de Estrella de Mar, S.A., no es solo
necesario gestionar la cesién de contratos y concesiones vigentes, sino también garantizar que
tanto el Equipo Directivo como los trabajadores puedan integrarse en Estrella Gestion de
Puertos, S.L.U, sin que esto implique ningun perjuicio para ellos. Para asegurar una reasignacion,
es necesario analizar por un lado la subrogacion de los trabajadores, las obligaciones de

informacidn, y el escenario del personal directivo.

26 BOE nim. 206, de 25 de julio de 1889

27 GRACIA AMIGO, Manuel, 1979. Integracion del negocio juridico. Conferencia pronunciada en la
Academia Matritense del notario el dia 29 de noviembre de 1979. Disponible en:
https://vlex.es/vid/integracion-pronunciada-matritense-233185.
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4.1.5.1 Transferencia Trabajadores Segun el Estatuto de los Trabajadores

El articulo 44.1 del Estatuto de los Trabajadores (en adelante, ET) establece que el
cambio de titularidad de una empresa, de un centro de trabajo o de una unidad productiva
auténoma no implica la extincién de las relaciones laborales. En cambio, el nuevo empresario
gueda subrogado en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior,
incluyendo cualquier obligacién en materia social complementaria adquirida por el que cede el
contrato laboral (art. 44 del ET).%. En base al Estatuto de los Trabajadores, el traspaso de
trabajadores de Estrella de Mar, S.A. a Estrella Gestién de Puertos, S.L.U no extinguira las
relaciones laborales existentes, sino que Estrella Gestion de Puertos, S.L.U tendra que asumir
los derechos y obligaciones laborales de los empleados, incluidos aquellos relacionados con la

Seguridad Social.

Ademas, el articulo 44.2 del ET establece que se considera que existe sucesion de
empresa cuando la transmisién afecta a una entidad econémica que mantiene su identidad,
entendida como un conjunto de medios organizados para llevar a cabo una actividad econdmica
esencial o accesoria (art. 44 del ET)?. En base a este articulo, la transferencia del personal de
Estrella del Mar, S.A. a Estrella Gestion de Puertos, S.L.U se puede llevar a cabo sin problemay

garantiza la continuidad de las relaciones laborales de los empleados.

En conclusion, al realizar la transferencia de los trabajadores a Estrella Gestidn de
Puertos, S.L.U, la relacién laboral de estos con Estrella de Mar, S.A, no va a sufrir ninguna
modificacién, ya que Estrella Gestion de Puertos, S.L.U asumird todos los derechos y
obligaciones existentes, asegurando que los trabajadores mantengan sus condiciones laborales

actuales sin ningun tipo de perjuicio hacia ellos ni modificacién.

4.1.5.2 Obligaciones de Informacion a los Representantes Legales de los Trabajadores

El articulo 44.6 del Estatuto de los Trabajadores establece que tanto Estrella de Mar, S.A.

como Estrella Gestion de Puertos, S.L.U estan obligadas a informar a los representantes legales

28 Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Estatuto de los Trabajadores. BOE num. 255, de 24 de octubre de 2015.
29 Idem.
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de los trabajadores afectados por el cambio de titularidad sobre los aspectos mas relevantes del
traslado. Esta informacion, en base a ese articulo del ET, debe incluir: la fecha prevista de la
transmisidn, los motivos que la justifican, las consecuencias juridicas, econdmicas y sociales para
los trabajadores, y las medidas previstas respecto a ellos (art. 44 del ET).>°. Es necesario hacer
especial mencidn al deber de informacion, ya que permite asegurar transparencia en el proceso
gue se estd llevando a cabo, en referencia a los trabajadores y sus representantes, de forma en

la que se respeten todos sus derechos.

Ademas, segun la Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de julio de 2019 (Rec.
3281/2016), la subrogacion implica que los trabajadores contintian bajo las mismas condiciones
laborales, sin que sea necesario firmar nuevos contratos con la empresa receptora®l. Esta
sentencia permite simplificar significativamente el proceso de transferencia para Estrella
Gestidon de Puertos, S.L.U, eliminando la necesidad de tramites contractuales adicionales. Del
mismo modo, esto permite asegurar que los empleados mantengan la continuidad de sus
condiciones laborales, garantizandoles una estabilidad, y haciendo efectiva la reorganizacion

societaria del grupo.

4.1.5.3 Reasignacion del Personal Directivo

En relacidon con el Personal Directivo, la Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de
diciembre de 2011 (Rec. 4278/2009) establece que, en casos de cambios estructurales que
afectan a la empresa, la movilidad funcional del personal directivo puede gestionarse sin
necesidad de formalizar nuevas contrataciones, siempre que se respeten los derechos
adquiridos de los trabajadores®2. Esto significa que el traslado del equipo directivo a Estrella
Gestion de Puertos, S.L.U, puede realizarse manteniendo la antigliedad de los directivos y sus
condiciones laborales actuales, sin que sea necesario suscribir nuevos contratos tras la

reorganizacion.

30 BOE niim. 255, de 24 de octubre de 2015.
31 Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de julio de 2019 (Rec. 3281/2016)
32 Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de diciembre de 2011 (Rec. 4278/2009)

18



Este escenario, permite asegurar que el equipo directivo pueda incorporarse a Estrella
Gestion de Puertos, S.L.U, sin que se vean perjudicados sus derechos laborales y sigan

manteniendo su continuidad y antigiiedad de la relaciéon laboral.

4.2 Calendario Estimado.

En cuanto al calendario estimado, es necesario mencionar que la duracidn se prevé entre
4y 8 meses, dependiendo de las oposiciones de los acreedores y el tiempo de tramitacion en el

Registro Mercantil.

En primer lugar, es necesaria una fase preparatoria, en la que en base al articulo 39 del
RDL 5/2023, los administradores de las sociedades involucradas elaboren un proyecto comun,
identificando los elementos a segregar, los derechos de los socios y los términos de la operacion
(art. 39 RDL 5/2023)%3, cumpliendo con los requisitos establecidos en el articulo mencionado, lo

que puede durar un periodo entre 2 y 4 semanas.

A continuacidn, en base al articulo 7.1 del mismo decreto, se convoca a la junta general
de la sociedad segregada para aprobar el proyecto, lo que implica un plazo minimo de un mes
desde la convocatoria hasta su celebracion. Durante este tiempo, los socios tienen acceso a toda
la documentacidn relativa a la operacién (art. 7 RDL 5/2023)3*. Una vez aprobado el proyecto,
se publica el acuerdo en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y, en la web de la sociedad o en
un periédico de circulacién nacional®®, conforme al articulo 10.1.1. Esto da lugar a un plazo
adicional de un mes para que los acreedores puedan ejercer su derecho de oposicidn. Si surgen

oposiciones, este periodo de tiempo podria alargarse.

Posteriormente, es necesario resolver cualquier tipo de oposicién, y formalizar la
segregacion, la cual se realizard en un plazo estimado de 1 a 2 semanas tras la resolucion de
dichas oposiciones, y sera necesario elevar la escritura publica ante notario que recoge los
acuerdos adoptados, el detalle del patrimonio segregado y las participaciones o acciones que se

entregardn a los socios. Ademas, escritura debe contener una descripcion precisa de los bienes

33 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
34 |dem
3 |dem
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y derechos transferidos para que posteriormente se admita su inscripcion en el Registro

Mercantil.

Tras el otorgamiento de la escritura publica, esta se debe presentar en el Registro
Mercantil, lo que puede tardar entre 1y 2 meses dependiendo de la carga de trabajo del registro.
Es necesario mencionar, que la segregacion no serd plenamente eficaz hasta que esté inscrita,

momento en el cual se actualizan los registros de ambas sociedades.

Finalmente, las sociedades disponen de un periodo adicional de 1 a 2 meses para realizar
las actualizaciones contables correspondientes, reflejando en sus libros las modificaciones

patrimoniales derivadas de la segregacion.

Por todo ello, el proceso completo de segregacion, y su estimacién de calendario, se prevé
entre 4 y 8 meses, en funcion de si existen oposiciones y el tiempo de tramitacidn en el Registro

Mercantil.

4.3 Cautelas para Minimizar Riesgos.

En cuanto a las cautelas para minimizar riesgos en la operacion, es necesario mencionar
qgue la reorganizacién societaria tiene lugar entre la firma y el cierre de la operacion de
compraventa, por lo que es necesario analizar escenario por escenario, y a su vez, plantear una

serie de recomendaciones para evitar estos riesgos.

En primer lugar, es necesario mencionar el impacto de cualquier modificacién patrimonial
gue se puede producir entre la firma del contrato y el cierre de la operacidn, ya que el articulo
69 del Real Decreto-Ley 5/2023, especifica que cualquier cambio sustancial en el patrimonio
debe ser informado por los administradores de la sociedad escindida a la junta general (art. 69
RDL 5/2023)%. Para evitar esta situacion, el contrato podria incluir un cldusula especifica de Reps
And Warranties, de forma que el precio se ajuste si se ha producido una modificacién en el
estado patrimonial declarado en la firma del contrato antes del cierre, esta clausula podria

incluir que el Vendedor indemnice al Comprador por cualquier disminucion que se produzca en

36 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
20



el valor de sus activos derivado de cualquier incumplimiento de manifestaciones y garantias,

realizadas en la firma del contrato, y que el precio se ajustara en su consecuencia.

Por otro lado, es necesario hacer mencidn al ambito de las concesiones, ya que el articulo
98.1 de la LCSP exige que la sociedad beneficiaria cumpla con los requisitos de capacidad y
solvencia, y que se obtenga la autorizacién administrativa previa (LCSP 98)*’. Por ello, es
necesario incluir en el contrato una condicién suspensiva, que condicione el cierre a la obtencion
de todas las autorizaciones necesarias, incluyendo aquellas relacionadas con concesiones en el
ambito internacional, como el Puerto de Casablanca, donde sera necesario cumplir con la
normativa marroqui. Aqui es necesario mencionar la Sentencia del Tribunal Supremo
(306/2013), que establece que “las alteraciones de control sin el debido permiso pueden

738

considerarse infracciones graves que amenazan la estabilidad de las concesiones”>®, por lo que

resulta fundamental obtener las autorizaciones pertinentes.

Otro punto que debe mencionarse, es la cesidon de contratos, como el de arrendamiento
de remolcadores con Barcos Anton, S.L., ya que el articulo 1205 del CC establece que esta cesion
requiere el consentimiento del cedente, salvo que exista una clausula que permita la
transferencia intragrupo (art. 1205 CC)*. Si en el contrato original no se ha establecido una
cladusula que permita la cesidn intragrupo, es necesario negociar con Barcos Anton, S.L, para
obtener su consentimiento y asegurar que no haya modificaciones significativas en los términos
del contrato. En este aspecto, seria necesario incluir en el contrato, en el apartado de
manifestaciones y garantias, que el contrato ha sido debidamente cedido o que se cuenta con

los acuerdos necesarios para su cesidén al momento del cierre.

También es necesario hacer referencia al ambito laboral, ya que el articulo 44 del Estatuto
de los Trabajadores protege los derechos de los trabajadores en caso de sucesion de empresa,
incluyendo la obligacion de informar a los representantes legales de los trabajadores sobre las
implicaciones de la reorganizacion (art. 44 ET)*. De esta forma, si no se cumple con esta
obligacion, podrian aparecer algunos conflictos laborales que es mejor evitar. Para proteger esto

en el contrato de compraventa, es necesario incluir alguna manifestacion o garantia que asegure

37 BOE nim. 272, de 9 de noviembre de 2017.

38 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec.306/2013)
39 BOE nim. 206, de 25 de julio de 1889

40 BOE niim. 255, de 24 de octubre de 2015.
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el cumplimiento de todas las obligaciones laborales y la inexistencia de reclamaciones

pendientes.

Resulta conveniente mencionar la necesidad de prever cualquier pasivo oculto o
contingencia legal que pueda derivarse de la reorganizacion societaria. Para ello, seria necesario
incluir en el contrato una cldusula indemnizatoria, que permita al comprador reclamar dafios y

perjuicios en caso de que aparezca algun pasivo oculto.

Teniendo en cuenta que la reorganizacion se produce antes del cierre de la operacion,
seria necesario incluir cladusulas de supervisién y control por parte del comprador durante este
periodo. Esto puede implicar la revisién periddica de los estados financieros y operativos, asi

como el acceso a toda la documentacidn relevante relacionada con la segregacion.

En conclusion, podria determinarse que las cautelas mas relevantes incluyen la
incorporacién de clausulas de ajuste de precio por cambios patrimoniales, garantias sobre la
transferencia efectiva de activos y contratos, condiciones suspensivas relacionadas con
autorizaciones administrativas, medidas de proteccién ante pasivos ocultos y derechos de
supervision durante la reorganizacion. Todo ello es esencial para poder asegurar la cobertura

adecuada bajo el contrato de compraventa y minimizar los riesgos asociados a esta situacion.

5 PARTE 1.3: IMPACTO DEL PROCEDIMIENTO JUDICIAL

5.1 Alcance y Consecuencias del Procedimiento.

En primer lugar, es necesario mencionar que el procedimiento judicial iniciado por
Generali Seguros S.A. contra Estrella del Mar, S.A., en el que se reclama la cantidad de 36.000
euros por los dafios sufridos en una plataforma elevadora durante trabajos de estiba, constituye

una contingencia juridica muy relevante en la operacién de compraventa.

Como puede comprobarse, en este procedimiento, Generali ejerce el derecho de
reclamacion frente a Estrella del Mar, S.A. Esta reclamacién se basa en un derecho de
subrogacion de Generali en la posicion de su asegurado, en base al articulo 43 de la Ley 50/1980,
de 8 de octubre, de Contrato de Seguro (en adelante LCS), de forma que la aseguradora
indemniza al asegurado y posteriormente reclama el daino a Estrella del Mar, S.A. Es necesario

mencionar, que dicho articulo establece que el derecho de subrogacion es Unicamente posible
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en caso de que la responsabilidad provenga de dolo o si la responsabilidad estd amparada

mediante un contrato de seguro (art. 43 LCS)*.. En relacién a este supuesto, es necesario
mencionar que dicha responsabilidad se basard en el articulo 1902 del CC, que establece la
responsabilidad civil extracontractual, y obliga a reparar los dafios que se hayan causado por

una accion u omisién negligente (art. 1902 CC)*2.

Para que la accidon prospere, es necesario remitirse a la STS 703/2013, de 19 de
noviembre, en la que se indica que para que prospere una accién de responsabilidad civil es
imprescindible que el demandante acredite tres elementos: el hecho causante, el daino sufrido
y el nexo causal entre ambos®. Por ello, es necesario que Generali demuestre que los dafios
pueden ser atribuibles en su totalidad a Estrella de Mar, S.A, en base a la carga de la prueba que
le corresponde, tal y como se establece en el articulo 217 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de
Enjuiciamiento Civil (en adelante, LEC)*.

Es necesario mencionar que esta contingencia juridica puede derivar en repercusiones
econdmicas para la operacion de compraventa, ya que en el caso de que el fallo de la sentencia
sea a favor de Generali, no solo se tendria que hacer frente al pago de los 36.000 euros, sino
que ademads conllevaria el pago de los intereses y costas judiciales correspondientes*, en base
a los articulos 576, y 241 y siguientes de la LEC. Es necesario tener esto en cuenta, ya que el
litigio en curso debe manifestarse en la operacién de compraventa, y supone un riesgo en la

operacion, que afectara a la valoracion de la empresa que se adquiere.

Esta situacion debe abordarse en el contrato de compraventa, y se considera que es
necesario incluirla en la cldusula de manifestaciones y garantias, de forma que el vendedor
declara que existe dicho procedimiento judicial y pueda asumir lo que corresponda. Ante esta
situacidn, se recomienda establece una retencidn del precio de compra mediante un escrow, de
forma que se asegure que los costes derivados de este procedimiento, en caso de que no sea
favorable a Estrella de Mar, S.A, quedan cubiertos sin que pueda llegar a afectar en ningun caso

al comprador en la operacién. Esta opcidn de cobertura viene avalada por la doctrina, en la que

41 Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro. BOE niim. 250, de 17 de octubre de 1980.
42 BOE nim. 206, de 25 de julio de 1889

3 Sentencia del Tribunal Supremo de 19 de noviembre (Rec. 703/2013)

44 Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. BOE nim.7, de 8 de enero de 2000.

45 Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. BOE nim.7, de 8 de enero de 2000.
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se establece que estas herramientas son esenciales para mitigar los riesgos legales y econdmicos

inherentes a una operacién de esta naturaleza.*

En conclusidén, es necesario mencionar que este procedimiento en curso es una
contingencia muy relevante en el proceso de la operacidn de la compraventa, y que es necesario
incorporarlo como una manifestacién, y se recomienda un escrow, para que el comprador vea

protegida en todo el momento su posicion.

5.2 Profesionales que Intervienen y Valoracion de los Honorarios.

En cuanto a los profesionales que deben de intervenir en el proceso, es necesario
mencionar la necesidad de la figura de un abogado experto en responsabilidad civil, que se
encargara de la defensa de la parte, y un procurador, que actuara como representante procesal
de las partes en el procedimiento, de forma que presente los escritos, recoja notificaciones y se

encargue de la representacion.

En relacion a la valoracion de los honorarios, es necesario realizar una valoracion

independiente por cada profesional que interviene.

Los honorarios del abogado, podemos calcularlos en base a lo establecido en los criterios
orientadores del llustre Colegio de Abogados de Madrid*’. Para calcularlos sobre una cuantia de
36.000 euros, hay que aplicar escalas progresivas. En este caso, la escala aplicable es del 9%
sobre los primeros 6.000 euros, del 6% sobre el tramo de 6.001 a 18.000 euros, y del 3% sobre
el tramo de 18.001 a 36.000 euros. Primero hay que calcular el honorario correspondiente al
tramo inicial, que abarca desde 0 hasta 6.000 euros. Aplicamos el porcentaje del 9%, resultando
en 6.000 x 0,09 = 540 euros. A continuacién, pasamos al segundo tramo, que va desde 6.001
hasta 18.000 euros, y aplicamos el porcentaje del 6% sobre este tramo de 12.000 euros, lo que
da como resultado 12.000 x 0,06 = 720 euros. Finalmente, para el tercer tramo, que abarca
desde 18.001 hasta 36.000 euros, aplicamos el porcentaje del 3% sobre los 18.000 euros de este

tramo, obteniendo 18.000 x 0,03 = 540 euros. Posteriormente, es necesario sumar los importes

46 GARRIGUES. Aspectos legales de las operaciones de compraventa de empresas. Disponible en:
https://www.garrigues.com/es ES/servicios/mercantil-fusiones-adquisiciones.

47 PIGEON Legal. Recopilacién de Criterios del Colegio de Abogados de Madrid. 2013. Disponible en:
https://legalpigeon.com/wp-content/uploads/2021/01/Criterios-Orientativos-Honorarios-ICAM. pdf
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obtenidos en cada tramo, ascendiendo los honorarios a un total de 1.800 euros, sobre el

procedimiento de 36.000 euros.

Los honorarios del procurador, podemos calcularlos aplicando el Arancel de Derechos de
los Procuradores de los Tribunales, establecido por el Real Decreto 434/2024, de 30 de abiril, por
el que se aprueba el arancel de derechos de los profesionales de la Procura. Este Decreto
establece que los procedimientos de cuantia determinada tienen unos honorarios maximos. En
este caso, ante una cuantia de 36.000 euros, el importe maximo es de 714 euros. Por lo tanto,

los honorarios del procurador en este procedimiento serian un maximo de 714 euros®.

6 PARTE 1.4: COMPROMISO DE NO COMPETENCIA.

6.1 Asesoramiento de Compromiso de No Competencia.

En cuanto al compromiso de no competencia de 5 afios de duracidn, es necesario
mencionar el articulo 1 de la LDC y el articulo 101 del TFUE, que prohiben acuerdos que
restrinjan la competencia, salvo que sean estrictamente necesarios para que la operacion
principal se vea garantizada y no excedan en tiempo y alcance, tanto grafico como sectorial (art.

1LDCy art. 101 TFUE)*.

Las clausulas de no competencia que se derivan de una operaciéon como la de este
supuestos, se pueden considerar compatibles con el derecho de la competencia, tal y como
estable la Guia sobre Restricciones Accesorias de la Comisién Europea de 2005 siempre y cuando
cumplan con una serie de criterios: (i) que la duracidén no exceda de 5 afios, (ii) que el ambito
geografico de la clausula esté limitado a las regiones en las que el negocio desinvertido tenia
actividad previa, vy (iii) que la restriccion se refiera Unicamente a productos o servicios que son

objeto de la operacién®°.

48 Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, por el que se aprueba el arancel de derechos de los profesionales
de la Procura. BOE num. 106, de 1 de mayo de 2024, paginas 49632 a 49654.

49 BOE nim. 159, de 4 de julio de 2007. Y DOUE, nim. 83, de 30 de marzo de 2010

50 DOUE, Comunicacidn de la Comisidn sobre las restricciones directamente vinculadas a la realizacién de
una concentracién y necesarias a tal fin.2005. (2005/C 56/03).
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En este caso, si se cumplen con esos 3 requisitos, que aplicados al caso corresponden, ya
que (i) la duracion de la clausula es de 5 afios, (ii) se aplica a toda la regidn del mediterraneo, y
(iii) se trata del negocio objeto de desinversidn, por lo que podria considerarse que se trata de

una medida necesaria en base al art. 1 de la LDCy 101 del TFUE.

Por otro lado, el Tribunal Supremo, en su Sentencia de 11 de mayo de 2005 (recurso n2
7328/2001), declaré que las cldusulas de no competencia deben ser proporcionadas vy
directamente relacionadas con los objetivos de la operacidn principal. Ademas, sefialé que estas
restricciones accesorias son validas si estan disefiadas para proteger la viabilidad de la
transaccién®l. En la misma linea, la Resolucién de la CNMC de 10 de marzo de 2020 (Expte.
C/1058/19) especifica que tales compromisos son licitos siempre que no restrinjan la
competencia mas alld de lo necesario®?. Ademas, Arboleda Sudrez, subraya que las cldusulas de
no competencia son esenciales en muchos casos para preservar el valor de los activos adquiridos
y garantizar la viabilidad del negocio post-transaccion®. Sin embargo, el autor advierte que estas
deben ser justificadas adecuadamente, con limites claros en cuanto a tiempo, espacio y

productos, para evitar conflictos con el articulo 1.1 de la LDC o el articulo 101.1 del TFUE.

En cuanto a la situacidn de que la operacién tenga que ser notificada a la CNMC para
obtener autorizacion previa, es necesario mencionar que deberd justificarse que la clausula de
no competencia cumple con el requisito de necesidad del art. 1 de la LDCy el 101 del TFUE, pero
como ya se ha mencionado antes, esa necesidad se encuentra justificada. En el caso de que se
considere que la cldusula excede de lo necesario, la CNMC podria considerarlo como una
practica restrictiva que afecta al mercado, y acabar todo ello derivando en sanciones, las cuales

se encuentran reguladas en el art. 62 de la LDC.

En conclusidn, la incorporacién de un compromiso de no competencia con una duracion de
5 afios aplicable a la region del Mediterraneo resulta viable y razonable en este caso, siempre y
cuando se justifiqgue como una restriccidn necesaria para garantizar el éxito de la operacién de
concentracién. Sin embargo, es crucial que dicha clausula sea proporcional y esté debidamente

fundamentada, tanto en su alcance territorial como en su duracion, para asegurar que cumple

51 Sentencia del Tribunal Supremo de 11 de mayo de 2005 (recurso n2 7328/2001)

52 Resolucién de la CNMC de 10 de marzo de 2020 (Expte. C/1058/19)

53 ARBOLEDA SUAREZ, Carlos Ignacio, 2016. El régimen de las cldusulas de no-competencia. Revista de
derecho de Ila competencia CEDEC. ISSN 1900-6381, pags. 161-193. Disponible en:
https://centrocedec.wordpress.com/wp-content/uploads/2010/06/6-el-regimen-de-las-clausulasl.pdf
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con la normativa y obtener la autorizacion previa de la CNMC, minimizando asi el riesgo de

posibles sanciones.

7  PARTE 2: ESTRATEGIA DE ADQUISICION Y CONTROL EN EL MERCADO

7.1  Adquisicion de Participacion Minoritaria en OceanShip, S.A.

En primer lugar, Estrella del Mar, S.A, se plantea adquirir un 29,7% de la compaiiia
cotizada OceanShip, S.A, pero este interés viene promovido por la familia Machado, principal
accionista de Estrella del Mar, S.A (con el 88%). Ademas, los Machado poseen indirectamente
un 3,5% del capital de OceanShip, S.A a través de una sociedad patrimonial, por lo que es
necesario determinar si se puede articular la operacion sin que surja la obligacion de lanzar una
OPA obligatoria, y en caso de que no sea posible, determinar las condiciones en las que se puede

articular la compraventa y el porcentaje.

En cuanto a la regulacion de las OPAs, es necesario hacer referencia al Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores (en adelante, LMV), y al Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores (en adelante RD 1066/2007). Segun
esta normativa, quien adquiera un porcentaje igual o superior al 30% de los derechos de voto
de una empresa cotizada®*, tal y como establece el articulo 131 de la LMV, estd obligado
formular la oferta publica de adquisicion establecida en el articulo 128. En base a este articulo,
quién ostente ese porcentaje, quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion
por la totalidad de las acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho
a su suscripcién o adquisicion y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance
el control de una sociedad cotizada (art. 128 LMV)*>.

En el caso de Estrella del Mar, S.A, la adquisicion de un 29,7%, esta por debajo del limite
del 30% establecido, pero teniendo en cuenta que la familia Machado ya posee un 3,5% de
OceanShip, S.A, de forma indirecta, se superaria el 30% de los derechos de voto. Aqui es

necesario hacer referencia al articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, concretamente al apartado

54 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores. BOE nim. 255 de 24 de octubre de 2015.
55 Idem
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1.a), ya que se entendera que una persona juridica tiene una participacién de control de una
sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o
superior al 30 por 100 (art. 4 RD 1066/2007)°%; o bien, por lo que en este caso seria necesario
sumar el 29,7% al 3,5%sumando un total de 33,2%. En este caso, es necesario mencionar la STS
del 28 de junio de 2013, que confirma que los vinculos entre accionistas se tienen que considerar
al analizar si estdn actuando de forma conjunta y controlan la sociedad®’, por lo tanto, se puede
concluir que Estrella del Mar, S.A, y la familia Machado actian de forma concertada, sumando
un total de derechos de voto por un valor del 33,2%, activandose asi la obligacidn de lanzar una

OPA.

Por otro lado, es necesario hacer referencia al programa de recompra de acciones, que
puede afectar hasta a un 1% del capital actualmente en circulacién. En este caso, cuando una
empresa recompra y amortiza sus propias acciones, cada accionista existente ve su porcentaje

de participacion crecer proporcionalmente®®.

Aplicado a este supuesto, si Estrella del Mar, S.A, adquiere el 29,7% de OceanShip, S.A, y
luego se produce una recompra de acciones que disminuye el capital social, este porcentaje de
Estrella del Mar, S.A podria superar el 30%, vy, al sumarse al 3,5% de la familia Machado, se

activaria la obligacion de lanzar una OPA.

Para no tener obligacidn de lanzar una OPA, podria reducirse el porcentaje de compra de
Estrella del Mar, S.A, hasta el 26,5%, de manera que sumando el 3,5% indirecto de la familia
Machado, el porcentaje total quedaria por debajo del 30% y no se activaria la obligacién de

lanzar una OPA.

Por otro lado, otra opcidn seria solicitar ala CNMV una exencién de la obligacién de lanzar
una OPA, en base al articulo 8 del Real Decreto 1066/2007. Este articulo contempla una serie de
situaciones en las que el accionista puede solicitar a la CNMV la no obligacién de presentar la

OPA, y esta debe contestar en un plazo no superior a 15 dias desde la presentacion de la solicitud

56 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores. BOE num. 180, de 28 de julio de 2007.

57 Sentencia del Tribunal Supremo del 28 de junio de 2013

58 REPSOL, 2024. Accién y dividendo: la recompra y amortizacién de acciones como remuneracion.
Disponible en: /revistaaccionistas.repsol.com/numero-37/accion-y-dividendo-la-recompra-y-
amortizacion-de-acciones-como-remuneracion.
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(art. 8 RD 1066/2007)°. Las circunstancias para que no sea obligatorio lanzar la OPA, en base al
mencionado articulo 8, son la siguientes: (i) adquisiciones u otras operaciones que, en el
cumplimiento de sus funciones, realicen los Fondos de Garantia de Depdsitos en
Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro o Cooperativas de Crédito, el Fondo de Garantia de
Inversiones, el Consorcio de Compensacion de Seguros, y otras instituciones similares
legalmente establecidas, (ii) adquisiciones u otras operaciones que se realicen de conformidad
con la Ley de Expropiacion Forzosa, (iii) Cuando todos los titulares de valores de la sociedad
afectada acuerden por unanimidad la venta o permuta de todas o parte de las acciones, (iv)
adquisiciones u otras operaciones procedentes de la conversion o capitalizacién de créditos en
acciones de sociedades cotizadas cuya viabilidad financiera esté en peligro grave e inminente,
(v) las adquisiciones gratuitas mortis causa, (vi) cuando el control se haya alcanzado tras una
oferta voluntaria por la totalidad de los valores, y, (vi) supuestos especiales en las fusiones (art.
8 RD 1066/2007)%. En este caso, podria aplicarse el caso (iii), pero es necesario mencionar que
tal y como establece la doctrina, la CNMV se muestra especialmente conservadora en casos
donde existe un riesgo de control efectivo sobre la sociedad y exige pruebas claras y precisas

antes de conceder cualquier exencidn, por lo que no seria facil que se autorice una exencién®®.

Es necesario hacer mencidn al posible conflicto de interés. Tal y como establece el articulo
229.1 de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC)) , los administradores tienen la
obligacion de actuar de manera leal hacia la sociedad que administran®, y eso incluye evitar
conflictos entre sus intereses personales y los de la empresa, tal y como se recoge en la
Sentencia del Tribunal Supremo, como del 18 de junio de 2020°%. En este caso podria existir un
conflicto de interés entre Estrella del Mar, S.A. y la familia Machado, ya que existe una doble
participacion, tanto directa como indirecta, respecto a la transparencia en la toma de decisiones

y la gestion de la sociedad.

59 BOE nim. 180, de 28 de julio de 2007.

80 jdem

61 ZUNZUNEGUI, Fernando, 2005. Derecho del mercado financiero. 32 ed. Marcial Pons, Ediciones Juridicas
y Sociales. ISBN 9788497682671.

62 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. BOE num. 161, de 3 de julio de 2010.

83 Sentencia del Tribunal Supremo del 18 de junio de 2020
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Por otro lado, el programa de recompra de acciones podria tener un impacto en el
precio, ya que cuando una empresa anuncia una recompra de acciones, aumenta el precio de

estas, porque se reduce la cantidad de acciones que se encuentran en circulacion®®.

En conclusidn, es necesario mencionar que, aunque en principio se quisiera evitar la
obligacion de lanzar una OPA adquiriendo solo el 29,7%, sin llegar al 30%, la realidad es que
como la familia Machado ya ostentaba un 3,5% adicional, aunque sea de forma indirecta, se
suma al 29,7%, y se supera el 30%, siendo obligatorio lanzar una OPA si no la CNMV no aprueba
una exencién o se reducir al 26,5% el porcentaje de adquisicion. Ademas, la posible recompra
de acciones en OceanShip, S.A complica el escenario, ya que puede alterar el porcentaje efectivo

de Estrella del Mar, S.A, obligandola a lanzar una OPA.

7.2 Estrategias para Evitar la OPA Obligatoria

La fusién entre OceanShip, S.A y Estrella del Mar, S.A, que resultaria en que la familia
Machado alcance una participacion del 57% en la sociedad resultante, complica la posibilidad
de evitar una OPA obligatoria. Para evitarlo, es necesario tener en cuenta el articulo 131 en
relacidn con el 128 de la LMV, ya que establecen que una sociedad esta obligada a formular una
OPA cuando esta adquiere el control de una sociedad cotizada. Este control se presume cuando
se alcanza una participacion igual o superior al 30% de los derechos de voto o cuando, sin
alcanzar dicho porcentaje, se tiene la capacidad de nombrar o destituir a la mayoria de los
miembros del consejo de administracién (art. 131y 128 LMV)®. Ante este supuesto, la familia
Machado pasaria a controlar mas de un 30%, es decir, un 57% de la sociedad resultante, pero es
necesario hacer mencion a las exenciones que se establecen en el articulo 8 del Real Decreto
1066/2007, que establece que una operacion de fusion puede quedar exenta de la obligaciéon

de formular una OPA siempre que no suponga un cambio efectivo de control y que se cumplan

determinados requisitos legales (art. 8 RD 1066/2007)°®.

54 FASTERCAPITAL, Recompras de acciones: los efectos de las recompras de acciones en los accionistas
capital. Disponible en: https://fastercapital.com/es/contenido/Recompras-de-acciones--los-efectos-de-
las-recompras-de-acciones-en-los-accionistas--capital.html

5 BOE nim. 255 de 24 de octubre de 2015.

6 BOE nim. 180, de 28 de julio de 2007.
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El articulo 8 del Real Decreto 1066/2007 establece que, para que una fusidon quede exenta
de la obligacién de lanzar una OPA, es necesario que esta sea aprobada por las juntas generales
de accionistas de ambas compafiias con los quérums y mayorias reforzadas exigidas por la
normativa (art. 8 RD 1066/2007)%’. Por otro lado, el TRLSC establece el derecho de informacién
previo a la aprobacién de la operacién en las sociedades anénimas®, concretamente en el
articulo 197, y en relacién al 348 bis, que establece el derecho de separacién del socio, permite
a los accionistas tener transparencia respecto a la operacion, y desvincularse de la sociedad a

cambio de una compensacion justa®.

Asimismo, se puede solicitar a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) una
exencion de la obligacion de lanzar una OPA, de acuerdo con lo establecido en el articulo 4 del
Real Decreto 1066/2007. Para ello, es necesario presentar una justificacion que acredite que la
fusion no implica un cambio significativo en el control o que responde a razones estratégicas y
de interés general. La CNMV analizard aspectos como la transparencia de la operacidn, la
equidad en los términos de intercambio, la proteccidén de los accionistas minoritarios y las

medidas de gobierno corporativo propuestas para salvaguardar sus derechos.

En cuanto a la ejecucion de la fusion, esta debe comenzar con un proyecto de fusion, en
el que, tal y como establece el art. 39 del RDL 5/2023, los administradores de ambas sociedades
tienen que redactar un proyecto de fusién comun’®, que debe incluir el contenido establecido
en el art. 4 del RDL 5/2023. Ademas, se deben de cumplir ciertos requisitos especiales
establecidos en el art. 40 del RDL 5/2023, que entre ellos se encuentra la obligaciéon de que
ambas sociedades se encuentren al corriente de pago de las obligaciones tributarias y de la
Seguridad Social’. Como se tratan de sociedades andnimas, es necesario hacer mencién a lo
establecido en el art. 41 del RDL 5/2023, “cada una de las sociedades que se fusionan deberdn
solicitar del registrador mercantil correspondiente al domicilio social el nombramiento de uno o
varios expertos independientes y distintos, para que, por separado, emitan informe sobre el

proyecto comtn de fusién” (art. 41 RDL 05/2023)72.

7 GUTIEREZ GILSANZ, Javier, 2018. La fusién como supuesto excluido de la obligacién de formular una
OPA. Disponible en: http://www.rivistaodc.eu/fusion-como-supuesto-excluido-obligacion-formular-opa.
58 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.

5 idem.

70 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.

1 idem.

2 |dem.
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Posteriormente, el proyecto de fusion deberd someterse a la aprobacién de las juntas
generales de accionistas de ambas compaifiias. En base al articulo 7, en relacién con el 46, es
necesario insertar el proyecto en la pagina web de la sociedad, y convocar la junta con un plazo
de un mes de antelacién (art. 7y 46 RDL 5/2023)73. Durante este proceso, los accionistas tendran
derecho a recibir informacién detallada sobre la operacion vy, si no estan de acuerdo con la

misma, podran ejercer su derecho de separacion.

En paralelo, serd necesario comunicar la operacion a la CNMV, que evaluara si estd o no
conforme respecto a lo establecido la normativa del mercado de valores. Esto incluira la tener
gue presentar la justificacién de que los hechos son relevantes, la publicacion de los informes

de valoracion y del proyecto de fusidn en el Registro Mercantil.

Finalmente, una vez aprobada la fusién por las juntas generales y obtenidas las
autorizaciones necesarias, es necesario darle publicidad, conforme se establece en al articulo
10.1.1 RDL 5/2023: “El acuerdo de modificacion estructural, una vez adoptado, se publicard en

el «Boletin Oficial del Registro Mercantil» y en la pdgina web de la sociedad”’*.

En conclusion, estructurar la fusion entre OceanShip, S.Ay Estrella del Mar, S.A para evitar
la obligacién de lanzar una OPA es posible, si se cumplen con todos los requisitos de una

exencion por parte de la CNMV, protegiendo los derechos de los accionistas minoritarios.

7.3 Calendario y Pasos para Realizar la Integracion.

Para poder realizar la integracién entre OceanShip, S.Ay Estrella del Mar, S.A, es necesario
establecer un calendario, y determinar los pasos necesarios para ello, de forma que se garantice
la proteccion de los derechos de los derechos de los accionistas y el cumplimiento de la
normativa. El calendario estimado para esta operacidn es de aproximadamente entre 12 y 18

meses.

Durante los primeros 3 meses, se realizard el estudio de la posibilidad de solicitar la

exencion de la obligacién de lanzar una OPA obligatoria, en base al articulo 8.g) del Real Decreto

73 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
4 |dem.
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1066/2007, siempre que se cumplan las condiciones de transparencia, equidad vy
proporcionalidad (art. 8 RDL 1066/2007)”°. Ademas, durante este tiempo serd necesario que un
experto elabore un informe, al estar ante sociedades andnimas, designado por el registrador
mercantil del domicilio social, con la descripcion de la aportacion, con sus datos registrales, si
existieran, y la valoracidn de la aportacion, expresando los criterios utilizados y si se corresponde
con el valor nominal y, en su caso, con la prima de emisidn de las acciones que se emitan como

contrapartida, tal y como se establece en el articulo 67 del TRLSC’®.

Posteriormente, entre los meses 4 y 6, y en base al art. 39 del RDL 5/2023, los
administradores de ambas sociedades tienen que redactar un proyecto de fusidon comuin’’, que
debe incluir el contenido establecido en el art. 4 del RDL 5/2023: forma juridica, razén social,
domicilio, modificacion y calendario, derechos de los socios en la sociedad resultante,
consecuencias para los acreedores, ventajas posibles para los miembros del drgano de
administracién o la directiva, los detalles de la oferta, y las consecuencias de la operacidon para
el empleo (art. 4 RDL 5/2023)’8. Ademas, se deben de cumplir ciertos requisitos especiales
establecidos en el art. 40 del RDL 5/2023, que entre ellos se encuentra la obligaciéon de que
ambas sociedades se encuentren al corriente de pago de las obligaciones tributarias y de la
Seguridad Social (art. 40 RDL 5/2023)7°. Ademas, en base lo que establece el art. 41 del RDL
5/2023, “cada una de las sociedades que se fusionan deberdn solicitar del registrador mercantil
correspondiente al domicilio social el nombramiento de uno o varios expertos independientes y
distintos, para que, por separado, emitan informe sobre el proyecto comun de fusion”(art. 41
RDL 5/2023)%°. Ademas, es necesario mencionar que, en base al articulo 227 de la LMV, sera

necesario que se comunique el proyecto de fusién a la CNMV, para garantizar la transparencia®.

Entre el mes 7y el mes 9, se realizara la convocatoria de las juntas generales de accionistas
de ambas compaiiias. En base al articulo 176.1 del TRLSC, entre la convocatoria y la fecha

prevista para la celebracién de la reunién debera existir un plazo de, al menos, un mes, en este

caso al ser Sociedades Andnimas (art. 176 TRLSC) 8. Ademads, se deben de cumplir los requisitos

75> BOE nim. 180, de 28 de julio de 2007

76 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.

77 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
8 |dem

% Idem

80 jdem

81 BOE nuim. 255 de 24 de octubre de 2015.
82 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.
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necesarios de contenido la convocatoria, recogidos en el articulo 174 de del TRLSC. Durante este
tiempo, los accionistas deberan tener acceso a toda la documentacidn relevante sobre la fusion,
incluyendo el proyecto de fusidn, los informes justificativos y los informes de valoracién. Tras la
celebracion de las juntas generales, la fusion debe ser aprobada con las mayorias establecidas
en el articulo 8.4 del RDL 5/2023. Posteriormente, los accionistas disidentes tendran un plazo
de un mes para ejercer su derecho de separacion, conforme al art. 348 del TRLSC, permitiéndoles

desvincularse de la sociedad a cambio de una compensacién econdmica justa®.

Entre el mes 10 y el 12, tras la aprobacién del proyecto, el ejercicio del derecho de
separacion si corresponde, se procedera a formalizar la operacion. Para ello, es necesario elevar
a publico en escritura ante notario el acuerdo de fusidn, y posteriormente, en base al art. 51.1
del RDL 5/2023, se procedera a su inscripcidon en el Registro Mercantil. Aqui es necesario tener
en cuenta un margen desde la solicitud de la inscripcién hasta su formalizacion en el Registro
Mercantil, ya que puede demorarse. En este periodo de tiempo, se llevard a cabo el canje de las

nuevas acciones en la sociedad resultante.

A partir del mes 13 y hasta el mes 18, se desarrollara la fase de integracién y cumplimiento
post-fusién. Durante este periodo, se implementaran las medidas de gobierno corporativo
acordadas para la nueva sociedad, incluyendo la incorporacion de consejeros independientes,
la formacién de comités de auditoria y cumplimiento, y la adopcion de politicas destinadas a
reforzar la transparencia y la equidad en la toma de decisiones. Asimismo, sera necesario a
notificar a la CNMV la conclusidon de la operacién. Posteriormente, se actualizara el Registro

Mercantil con los datos de la nueva sociedad.

En conclusion, el calendario estimado de la integracion es de aproximadamente de 12 a
18 meses. Es necesario hacer un seguimiento de la implementacion de los acuerdos de fusion y
resolver posibles conflictos posteriores, para garantica que la operacién cumple con los
principios de equidad y proporcionalidad, y se protegen los derechos de los accionistas

minoritario, tal y como establece la STS 720/20148%,

8 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.
84 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec. 720/2014).
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7.4 Estrategia de Fusion entre OceanShip, S.A y Estrella de Mar, S.A

La notificacién de la familia Azcona anunciando acciones legales contra la familia
Machado y la aprobacion de la fusién entre OceanShip, S.A y Estrella del Mar, S.A, requiere
analizar la situacidn desde diversos escenarios: (i) posible infraccidn del pacto de accionistas, (ii)
alegacién del conflicto de interés por parte de la familia Machado, (iii) falta de justificacion

econdmica de la operaciodn, y, (iv) acciones legales.

En primer lugar, en relacion al pacto de accionistas firmado en 1987, esta es de naturaleza
contractual y no societaria, y su eficacia entre las partes es vinculante, en base al principio de
autonomia de la voluntad establecido en el art. 1255 del CCy el art. 28 de del TRLSC . Aunque
en base al articulo 29 de del TRLSC, los pactos no seran oponibles a la sociedad, la STS 241/2013,
de 9 de mayo, establece que su incumplimiento puede dar lugar a responsabilidades
contractuales entre los firmantes®. Es necesario tener en cuenta, que la familia Azcona podria
alegar que la familia Machado habia actuado de mala fe por no respetar lo contenido en el pacto
social, de forma que se estaria incumplimiento la buena fe contractual que se exige en el articulo

1258 del CC.

En segundo lugar, la familia Azcona alega la existencia de un conflicto de interés por parte
de la familia Machado en relacién al proyecto de fusidn. Es necesario mencionar el articulo 190
del TRLSC, que no permita a un accionista ejercer su derecho de voto en aquellos casos en los
que le beneficien personalmente si son contrarios al interés social (art. 190 LSC)®’. En este caso,
hay un interés cruzado, ya que la familia Machado ostenta la representacion del consejo de
administracién de OceanShip, S.A, y a su vez es accionista mayoritario de Estrella del Mar, S.A.
Aqui es necesario mencionar la STS 102/2016, de 25 de febrero, que establece que el conflicto
de interés no puede presumirse de manera automatica, sino que debe ser probado con
evidencia que demuestre que la actuacion del accionista ha resultado lesiva para el interés
social®®. En base a esto, la familia Azcona deberia probar que el proyecto de fusién aprobado y

llevado a cabo es contrario a los intereses de Estrella del Mar, S.A, y que la familia Machado solo

85 CRESPO HERGUETA, Carlos, 2020. Los pactos parasociales: naturaleza, validez, eficacia y registrabilidad
en las SL. Disponible en: https://blog.sepin.es/2020/01/pactos-parasociales-naturaleza-validez-eficacia-
registrabilidad.

8 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec. 241/2013), de 9 de mayo de 2013

8 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.

88 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec. 102/2016) de 25 de febrero de 2016.
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ha realizado la operacién para obtener mayor control en OceanShip, S.A y disminuir la
participacién de la familia Azcona en la sociedad resultante. La alegacion de la familia Azcona
deberia basarse en que por ejemplo el valor real de las acciones no se ve reflejado o que es una

operacion injustificada para Estrella del Mar, S.A.

En tercer lugar, en relacién a la justificacion econdmica de la operacion, para la familia
Azcona la fusidn no es en interés econdmico de Estrella del Mar, S.A, y la operacion solo se basa
en que la familia Machado controle OceanShip, S.A. Aqui es necesario mencionar el articulo 6
del Real Decreto-ley 5/2023, que establece que el informe del experto independiente exigido
por el articulo 41, debe contener la opinion del experto sobre si es adecuada econdmicamente
la compensacion en efectivo ofrecida a los socios, si es adecuado el tipo de canje, si hay
suficiencia del capital aportado y si son adecuadas las garantias ofrecidas, por lo que si el experto
independiente ha elaborado un informe favorable, la alegacion por parte de la familia Azcona
no es tendente a prosperar (art. 41 RDL 5/2013)%. Aqui puede destacarse la STS 316/2015, de
23 dejunio, que menciona que una fusion debe estar respaldada por una justificacién econémica
objetiva, y que cualquier operacién disefiada exclusivamente para beneficiar a una parte en

detrimento de otra puede considerarse contraria al interés social*°.

Respecto al impacto de las acciones legales anunciadas por la familia Azcona sobre la
validez de la fusion depende del momento procesal en que se encuentren. Si la fusion no ha sido
inscrita en el Registro Mercantil, los acuerdos de fusidon son susceptibles de impugnacién por
cualquier accionista que considere que son contrarios a la ley, los estatutos o el interés social®?,
conforme al articulo 204 del TRLSC. En este caso, la familia Azcona podria solicitar la anulacion
del acuerdo de fusién, argumentando conflicto de interés o falta de justificacion econdmica, y
pedir al tribunal la adopcidon de medidas cautelares, como la suspension de la ejecucién del

acuerdo, para evitar dafios irreparables. Estas medidas podrian retrasar significativamente el

proceso de fusidén y generar incertidumbre juridica.

Por otro lado, si la fusidn ya ha sido inscrita en el Registro Mercantil, la situacion cambia

sustancialmente. Segun la SAP de Valencia de 24 de febrero de 2020, la inscripcidn tiene efectos

8 BOE nim. 154, de 29 de junio de 2023.
9 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec. 316/2015) de 23 de junio de 2015.
91 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.
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constitutivos y hace que la fusion sea plenamente eficaz frente a terceros®. En este caso, la
anulacién de la fusién solo seria posible si se demuestra que el acuerdo fue nulo de pleno
derecho, lo cual requiere acreditar la violacién de normas imperativas o el incumplimiento de
requisitos esenciales, como la falta de aprobacion por las juntas generales con las mayorias
legales necesarias. Si la familia Azcona no logra probar esto, su accién de nulidad probablemente
sera desestimada. No obstante, aun en este escenario, podrian interponer una accidn
indemnizatoria por dafos y perjuicios si demuestran un perjuicio econédmico concreto derivado

de la operacion, en base al articulo 1902 del CC.

Por otro lado, seria estratégico que la familia Machado evalue la posibilidad de negociar
con la familia Azcona para evitar un procedimiento judicial extenso. Esto podria incluir
compromisos relacionados con incluir en el consejo de administracidn de la sociedad resultante
a personas de la familia Azcona o algun tipo de compensacién econémica que haga frente al

impacto de la minoracién de su participacion.

Ademas, es esencial que la familia Machado prepare una defensa basada en el
cumplimiento de los requisitos legales. Esto incluiria informes periciales que demuestren la
equidad de la relacién de canje y la légica econdmica de la fusién. La jurisprudencia,
concretamente la STS 102/2016 de 25 de febrero, establece que cualquier conflicto de interés
debe ser probado con evidencias concretas de que la operacion fue disefiada para perjudicar a
ciertos accionistas o al interés social, lo que podria usarse de base para argumentar la posicion

de la familia Machado®3.

En conclusidn, las acciones legales anunciadas por la familia Azcona tienen posibilidades de
prosperar, especialmente si logran probar la existencia de un conflicto de interés o la falta de
justificaciéon econdmica de la fusiéon. Sin embargo, el incumplimiento del pacto de accionistas
tiene menos probabilidades de impactar directamente en la validez de la operacién, aunque
podria derivar en una reclamacién de dafos. Si la fusidén no esta inscrita, el riesgo es mas alto, y
si se pueden solicitar medidas cautelares, estas podrian retrasar el proceso. En cambio, si la

fusion ya estd inscrita, las posibilidades de anularla se reducen considerablemente, aunque la

92 Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia de 24 de febrero de 2020
9 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec.102/2016) de 25 de febrero
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familia Azcona podria reclamar una indemnizacién en base al 1902 del CC. En cualquier caso,

este conflicto plantea un riesgo significativo para el proceso de fusion.

8  PARTE 3: IMPLEMENTACION DEL PROGRAMA DE SCRIP DIVIDEND

8.1.1 Implementacion del programa

En primer lugar, el proceso de implementacion del programa del scrip dividend, este
debe comenzar con una propuesta del Consejo de Administracién, que debe someterlo a la
aprobacién de la Junta General de Accionistas, que debe aprobarlo con las mayorias establecidas
en el articulo 201 del TRLSC, salvo que, en base al articulo 201.3 del TRLSC, los estatutos

establezcan unas mayorias superiores®.

La propuesta del Consejo a la junta debe incluir una ampliacidn de capital con cargo a
reservas, tal y como se establece en los articulos 295 y siguientes del TRLSC, utilizando reservas
disponibles para emitir acciones gratuitas a los accionistas que opten por esta alternativa. El
acuerdo debe especificar las condiciones del esquema, incluyendo el valor equivalente entre el
dividendo en metalico y las acciones, el plazo en el que los accionistas pueden expresar su

eleccién y la opcidn predeterminada en caso de que no se pronuncien (art. 295 y ss TRLSC)®.

Tras la aprobacidn, la implementacion debe ser comunicada por el Consejo, incluyendo
las ventajas y desventajas de cada opcidn, las implicaciones fiscales y el impacto en la
participacién accionarial de quienes opten por recibir acciones. Ademas, se han de seguir las

reglas previstas en el articulo 273 del TRLSC para la aplicacién del resultado®®.

Desde un punto de vista técnico, el proceso requiere la publicacién del anuncio de la
ampliacion de capital en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) y posteriormente, la
emision de las nuevas acciones para aquellos accionistas que opten por esta alternativa. Es

necesario establecer un calendario, que incluya el plazo para que los accionistas ejerzan su

9 BOE nim. 161, de 3 de julio de 2010.

% Idem.

% ARAGON TARDON, Susana, 2023. La necesidad de regulacion de las operaciones de scrip dividends como
férmula para satisfacer el derecho del socio a participar en las ganancias sociales en Espafia. Revista
CEFLEgal, 265. Pp. 5-36. ISSN 2697-1631.

38



derecho de eleccién, el momento en que se van a asignar las acciones y el pago del dividendo
en metalico para quienes lo prefieran. Ademas, en el caso de los accionistas que no se
manifiesten en el plazo que se establezca, seria necesario que se les aplique la opcion

predeterminada, para que no exista una desigualdad.

En conclusion, implementar el scrip dividend exige que sea aprobado por la Junta

General, que se definan bien las condiciones del programa y que se comunique de forma

transparente a los accionistas, para que estos puedan ejercer su derecho.

8.1.2 Limitacion de la formula

En relacion a la limitacidén de la formula el TRLSC no establece una obligacidon expresa
sobre cual debe ser la férmula predeterminada en caso de falta de eleccion por parte del
accionista. Teniendo esto en cuenta, podria hacerse referencia al articulo 273.1 del TRLSC, que
regula la aplicacion del resultado, y hace referencia a la distribucion de los beneficios, de manera

gue se entiende que de forma predeterminada se distribuiria el dividendo en metalico.

La familia Azcona hace referencia a que el dividendo en metdlico es la esencia del
contrato de la sociedad, pero es necesario mencionar que no se elimina en ningin momento
esa opcidn, ya que es la que se establece de forma predeterminada, sino que se da la opcion a
los accionistas de recibir el scrip dividend en vez de lo predeterminado. Si se modificase la opcidn
predeterminada, si seria necesario el consentimiento de los accionistas, tal y como establece

Alberto Diaz Moreno®’.

Teniendo todo esto en cuenta, se establecera el dividendo en metdalico como opcién
predeterminada en caso de que los accionistas no escojan el scrip dividend. Aqui es necesario
mencionar la STS 706/2014, de 10 de diciembre, y la STS 305/2018, de 24 de mayo, que
refuerzan la necesidad de respetar los derechos esenciales de los accionistas en la adopcién de

acuerdos societarios, particularmente en lo que respecta a la distribucién de beneficios®.

97 DIAZ MORENO, Alberto, 2020. Consentimiento de los socios y adopcién de acuerdos sociales por
unanimidad. En: GA_P. Disponible en: https://ga-p.com/wp-
content/uploads/2020/09/Consentimiento_socios_unanimidad..pdf

%8 Sentencia del Tribunal Supremo (Rec.706/2014) de 10 de diciembre de 2014, y la Sentencia del Tribunal
Supremo (Rec.305/2018) de 24 de mayo de 2018
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En conclusion, no se establece una limitacién legal de ninguna formula que debe operar por

defecto,

aunque si que es necesario asegurarla, y por ello es de aplicacibn como

predeterminando el reparto de dividendos en metalico, pero es necesario darle una opcion a

aquellos accionistas que quieran ejercerla, de un scrip dividend.

9  CONCLUSIONES

Una vez examinadas todas las cuestiones planteadas por el cliente, se procede a recopilar

las conclusiones alcanzadas en cada una de las partas en las que se ha dividido el informe:

Parte 1:

1.

La conducta de Estrella del Mar, S.A en la concesion del puerto de Santander constituye
una infraccion grave de los articulos 1.1.c) de la Ley de Defensa de la Competenciay 101
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, al implicar practicas prohibidas
como el reparto de mercado. La gravedad de estas acciones, tipificadas como
infracciones muy graves segun el articulo 62.4.a) de la LDC, podria derivar en sanciones
econdmicas significativas, incluyendo multas que superen los 10 millones de euros o el
10% del volumen de negocios global de la empresa. Ademds, podrian imponerse
sanciones individuales a representantes legales o directivos implicados, junto con
medidas correctivas como la cesacién de las conductas ilicitas y la remocidn de sus
efectos. Mas alla del impacto financiero, este procedimiento sancionador podria afectar

gravemente a la operacion de compraventa en curso.

Para proteger a Andalusia Harbors frente a las consecuencias del expediente
sancionador contra Estrella del Mar, S.A, es necesario estructurar un contrato de
compraventa con clausulas especificas, como una clausula de arras penales, una de
limitacion de responsabilidad para fijar un tope maximo de dafios, y otra de resolucién
anticipada que permita finalizar el contrato si se confirma una sancion definitiva, todo
ello en base al articulo 1255 del Cédigo Civil. Ademas, se recomienda realizar una Due
Diligence para identificar riesgos adicionales relacionados con el expediente. También
es necesario considerar la solicitud de reduccién o exencién de multa conforme al

articulo 65 de la LDC.
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Para centralizar los activos en Estrella Gestidon de Puertos, S.L.U., es fundamental realizar
una segregacion, una modalidad de escisién regulada por el Real Decreto-Ley 5/2023.
La reorganizacion incluye la subrogacion del personal, asegurando la continuidad de las
relaciones laborales y directivas segun el Estatuto de los Trabajadores. Ademas, la
centralizacion de concesiones, como la del Puerto de Casablanca, requiere coordinacién
con normativas extranjeras, mientras que la cesién de contratos, como el de
arrendamiento de remolcadores, dependerd de clausulas especificas o negociaciones
entre las partes. Esto permite consolidar a Estrella Gestién de Puertos, S.L.U como el

principal operador portuario en la estrategia de reorganizacién empresarial.

Para minimizar riesgos en la operacion de compraventa durante la reorganizacion
societaria, es necesario incluir cladusulas de ajuste de precio para reflejar cambios
patrimoniales entre la firma y el cierre, garantias sobre la transferencia de activos,
concesiones y contratos clave, y condiciones suspensivas que condicionen el cierre a la
obtencion de las autorizaciones administrativas necesarias, incluyendo las
internacionales. También es necesario que se garantice el cumplimiento de las
obligaciones laborales y prevenir conflictos, asi como prever la aparicion de pasivos

ocultos estableciendo clausulas indemnizatorias.

El procedimiento judicial entre Generali Seguros S.A. y Estrella del Mar, S.A., por danos
a una plataforma elevadora y una reclamacion de 36.000 euros, representa un riesgo
significativo para la operacién de compraventa en curso. Generali reclama bajo el
derecho de subrogacién segun el articulo 43 de la Ley de Contrato de Seguro, lo que
implica una responsabilidad civil extracontractual conforme al articulo 1902 del Cédigo
Civil. Un fallo no favorable podria conllevar no solo el pago principal, sino también
intereses y costas, afectando la valoracidn de la empresa adquirida. Para mitigar estos
riesgos, se recomienda incluir esta contingencia en las manifestaciones y garantias del
contrato y establecer un escrow que proteja al comprador. Por ultimo, los honorarios
de los profesionales, calculados segun los honorarios publicados, ascienden a 1.800

euros para el abogado y un maximo de 714 euros para el procurador.

El compromiso de no competencia de 5 afios es compatible con el articulo 1 de la LDCy
el articulo 101 del TFUE siempre que sea necesario, proporcional y limitado en tiempo,
espacio y productos al objeto de la operacion. En este caso, se cumple con los criterios

requeridos, al aplicarse al Mediterraneo, con una duracién de 5 afios y al negocio objeto
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Parte 2:

1.

de la desinversién, lo que da lugar a que se pueda garantizar la viabilidad de la
transaccion. Sin embargo, su validez requiere justificacion adecuada ante la CNMC, que

podria sancionarlo si excede lo necesario segun el articulo 62 de la LDC.

La adquisicion del 29,7% de OceanShip, S.A., por parte de Estrella del Mar, S.A., junto
con la participacién indirecta del 3,5% de la familia Machado, supera el 30% de los
derechos de voto, lo que activa la obligacion de lanzar una OPA segun el Real Decreto
1066/2007. Para evitarlo, se podria reducir el porcentaje de adquisicién al 26,5% o
solicitar una exencién a la CNMV. Ademas, el programa de recompra de acciones de
OceanShip, S.A podria incrementar automaticamente la participacion, generando
nuevas complicaciones. Asimismo, los posibles conflictos de interés derivados de la

doble participacion de la familia Machado exigen una gestion transparente.

La fusion entre OceanShip, S.Ay Estrella del Mar, S.A plantea la obligacion de lanzar una
OPA debido a la concentracion del 57% del control en manos de la familia Machado,
superando el umbral del 30% establecido en la normativa. Sin embargo, esta obligacién
puede ser eximida si se demuestra que no implica un cambio efectivo de control,
cumpliendo los requisitos del Real Decreto 1066/2007, como la aprobacién por las
juntas generales con mayorias reforzadas y la transparencia en el proceso. La CNMV
evaluarad aspectos como la equidad, la proteccion de accionistas minoritarios y la
justificacidn estratégica. Ademas, se deben cumplir las obligaciones legales relacionadas
con el proyecto de fusidn, la aprobacién de accionistas y la publicidad de la operacién,

asegurando la transparencia y el respeto a los derechos de los involucrados.

La integracién entre OceanShip, S.A y Estrella del Mar, S.A requiere un calendario
detallado y pasos especificos que garanticen el cumplimiento normativo y la proteccién
de los derechos de los accionistas. Este proceso, que se estima dure entre 12 y 18 meses,
incluye varias fases. Inicialmente, se evaluara la posibilidad de exencion de OPA
obligatoria y se elaborara un informe de valoracion. Posteriormente, se redactara un
proyecto comun de fusién cumpliendo requisitos legales, como la designacion de
expertos independientes y la comunicacién a la CNMV para garantizar transparencia. Se
convocaran las juntas generales de accionistas para aprobar la fusion, permitiendo a los

disidentes ejercer su derecho de separacion. Una vez aprobada, se formalizara la
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operacion mediante escritura publica e inscripcidn registral, con el canje de acciones.
Finalmente, la fase post-fusion asegurara la integracion y cumplimiento, incluyendo

medidas de gobernanza y transparencia.

4. El conflicto entre las familias Azcona y Machado en torno a la fusidon de OceanShip, S.A
y Estrella del Mar, S.A refleja una disputa complicada. La alegacién de incumplimiento
del pacto de accionistas podria derivar en responsabilidades contractuales, pero no
influird muy directamente en la validez de la operacién. Por otro lado, la acusacién de
conflicto de interés por parte de la familia Machado requiere pruebas claras de perjuicio
al interés social. Asimismo, la familia Azcona debe demostrar la falta de justificacidén
econdmica de la fusidn, especialmente si los informes periciales independientes avalan
la operacién. Si la fusién no ha sido inscrita en el Registro Mercantil, el riesgo de
impugnacion es mayor, ya que las medidas cautelares podrian retrasar
significativamente el proceso. En caso de estar ya inscrita, la anulacion es muy
improbable salvo que se acrediten irregularidades graves, quedando como alternativa

una reclamacion indemnizatoria.

Parte 3:

1. La implementacién de un scrip dividend requiere un proceso que comienza con la
propuesta del Consejo de Administracién y su aprobacidon por la Junta General,
siguiendo las mayorias previstas en el articulo 201 del TRLSC o las establecidas en los
estatutos. La propuesta debe incluir una ampliacidon de capital con cargo a reservas,
especificando las condiciones del esquema, como el valor equivalente entre dividendo
en metdlico y acciones, el plazo para que los accionistas ejerzan su eleccién y la opcién
predeterminada en caso de falta de pronunciamiento. Tras la aprobacién, el Consejo
debe comunicar las ventajas, desventajas, implicaciones fiscales y el impacto en la
participacién accionarial. Ademas, sera necesario publicar el anuncio en el BORME vy
definir un calendario claro para el ejercicio de derechos y la asignacién de acciones o

pago del dividendo.

2. la normativa no establece una férmula obligatoria que deba aplicarse por defecto en la
distribucion de dividendos, pero la jurisprudencia establece que el dividendo en
metalico debe mantenerse como opcién predeterminada, en cumplimiento del articulo

273.1 del TRLSC y en respeto a los derechos esenciales de los accionistas, tal como
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establecen las STS 706/2014 y 305/2018. Este enfoque asegura la preservacion de la
esencia del contrato social, al tiempo que permite a los accionistas ejercer su derecho a
optar por el scrip dividend como alternativa. De este modo, se respeta tanto la

normativa como el principio de equidad en la toma de decisiones societarias.
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