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Obijetivo y Metodologia

Este TFM tiene por objetivo la puesta a prueba de los conocimientos adquiridos a lo

largo del MUAAP, enfocado en derecho mercantil.

Se realizaran tres dictdmenes juridicos analizando las cuestiones planteadas por los

distintos clientes y respondiendo a sus casos particulares.

En el primer dictamen, asesoramos a un fondo de inversion en un proceso de fusion de
una de sus sociedades. El analisis se centra en las posibles contingencias de la fusion,
donde destacamos una posible infraccion del derecho de la competencia, un litigio
pendiente y la inclusion de una clausula de no competencia. También se deberd analizar
desde el punto de vista del derecho societario para optimizar la estructura societaria de

la compafiia adquirida con vistas a fusionar sélo una parte de la empresa.

En el segundo dictamen, nuestro cliente es la sociedad que reestructuramos en el primer
dictamen. Nos solicita asesoramiento respecto a la necesidad o no de lanzar una OPA, y
la organizacion de una fusion. También aconsejamos a la sociedad respecto a la validez
de un pacto de socios anterior a la ley vigente, sobre la oposicion de un socio
minoritario y su solicitud de anulacion de la fusion, y el posible conflicto de intereses de

un administrador.

En el tercer dictamen, nuestro cliente es la sociedad fruto de la fusion del apartado
anterior, interesada en implantar un sistema de retribucion de scrip dividend. También
se debera considerar de nuevo la oposicion del socio minoritario a este nuevo esquema

retributivo.

Este trabajo es una aproximacion a un dictamen juridico de un despacho de abogados,
asesorando a cada cliente en su caso y ofreciendo recomendaciones con justificacion
legal. La metodologia del trabajo sigue este razonamiento, ofreciendo soluciones
fundamentadas a clientes tras examinar la normativa/doctrina/jurisprudencia aplicable.
Al tratarse de un informe, no entra en discusiones doctrinales o académicas, ni en un

desarrollo redundante de conceptos ya familiares al cliente.
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DEFINICIONES

“AH” significa “ANDALUSIA HARBORS S.L.”
“BO” significa “Binding Offer”

“CNMC” significa “Comision Nacional de Mercados y La Competencia,” creada por la
Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la

Competencia.

“CNMV” significa “Comision Nacional del Mercado de Valores,” creada por la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

“Comisién” significa “Comision Europea”

“ESTRELLA GESTION” significa “ESTRELLA GESTION PUERTOS S.L.U.”
“ESTRELLA” significa “ESTRELLA DEL MAR S.A.”

“I&W?” significa Indemnities and Warranties

“LEC” significa Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

“LDC” significa Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.

“LMV” significa “Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los

Servicios de Inversion.”

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

“MAC” significa “Material Adverse Change”

“SHA” significa “Shareholders’ Agreement”

“MAE” significa “Material Adverse Effect”

“NBO” significa “Non-Binding Offer”

“NCA” significa “Non-Compete Agreement”

“OCEANSHIP” significa OCEANSHIP S.A.

“OPA” significa “Oferta Publica de Adquisicion”

“OPAV?” significa “Oferta Pablica de Adquisicion Voluntaria”
“R&W?” significa “Reps and Warranties”
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“RDOPAS” significa “Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las

ofertas publicas de adquisicion de valores.”

“STS” significa “Sentencia del Tribunal Supremo”

“TFUE” significa “Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea”
“TJIUE” significa “Tribunal de Justicia de la Union Europea”

“TRLPEMM” significa eal 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
“TS” significa “Tribunal Supremo”

“Ley de Puertos Marroqui” significa “Loi n°® 15-02 relative aux ports et portant création

2

de [’Agence nationale des ports et de la Société d’explotation des ports.

“JG” significa “Junta General”
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[Este documento analiza Unicamente las cuestiones planteadas por el cliente desde un

punto de vista juridico. No es una recomendacion de negocio ni entra a analizar la

viabilidad financiera. Es una opinion legal y no una propuesta de inversion]
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1.°" Dictamen

Cliente: ATLAS CAPITAL (el “Fondo” o el “Cliente”)

Objeto: Compraventa de la parte de gestiébn de puertos de ESTRELLA DEL MAR,
Valoracion de la fusion de ANDALUSIA HARBORS (la “adquiriente”) S.L. con ESTRELLA
GESTION PuUErRTOS S.L.U. (la “adquirida”). Propuesta de reorganizacién societaria,
analisis de contingencias (expediente sancionador CNMC, procedimiento judicial y

NCA), elaboracion calendario y otras recomendaciones.

. Expediente Sancionador CNMC

En conversaciones con el equipo directivo de AH (“ANDALUSIA HARBORS, S.L.”) se nos
ha informado de que la CNMC podria haber abierto un expediente sancionador contra

ESTRELLA.

Nos han confirmado que, en diciembre de 2023, se abrié un expediente contra ESTRELLA,
por repartirse subastas publicas y asi maximizar retornos econdmicos. Afectarian a la

concesion de Santander.

La investigacion por la Autoridad de Competencia es un elemento muy relevante a tener
en cuenta para la posible fusion entre AH y la division de gestion portuaria de ESTRELLA.
Es una cuestion decisiva para la fusién, y puede hacer que toda la operacion triunfe o

fracase.

Sobre la calificacion de las practicas
El cliente nos informa que al parecer el jefe de division de ESTRELLA se habria reunido

en repetidas ocasiones con sus homologos en otras 4 compafiias para repartirse en qué
subastas concurrir y asi maximizar los retornos econdmicos. Estas practicas afectan a la

concesién de Santander.

El cliente debe saber que las préacticas llevadas a cabo por su jefe de divison se podrian
tipificar como “infracciones muy graves” a los ojos del derecho de competencia (LDC
Art. 62, 101 TFUE), y podrian tener graves consecuencias con repercusiones importantes
al desarrollo de la fusion. En concreto, las practicas del jefe de divison para repartirse

subastas con 4 compafiias competidoras se podria considerar una conducta colusoria, de
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acuerdo con el Articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia (“LDC”) y del articulo
101 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (“TFUE”).

Las conductas en cuestion, en caso de que la CNMC estime que asi fue, se conocerian

por el anglicismo bid rigging, esto es, colusion en procesos de licitaciones publicas.

El cliente debe tener en cuenta que las sanciones surtiran efecto tras la fusion. El
procedimiento sancionador se inici6 en diciembre de 2023, pero la CNMC tiene hasta

diciembre del 2025 para seguir con la investigacion.

En el caso de que la CNMC considere que sea han producido practicas colusorias, las

consecuencias negativas serian multiples, que se desarrollan a continuacion:

1. Multa por la CNMC
La primera consecuencia de que la CNMC considere que se haya producido bid rigging

se basa en la potestad sancionadora que tiene este drgano. Al tratarse de una infraccién
muy grave, las sanciones que llevan aparejadas son elevadas. De acuerdo con el articulo
63 de la LDC:
Los oOrganos competentes podran imponer a los agentes econdmicos,
empresas, asociaciones, uniones 0 agrupaciones de aquellas que,
deliberadamente o por negligencia, infrinjan lo dispuesto en la presente

ley las siguientes sanciones, para cada una de las infracciones declaradas

¢) Las infracciones muy graves con multa de hasta el 10 por ciento del
volumen de negocios total mundial de la empresa infractora en el

ejercicio inmediatamente anterior al de imposicion de la multa.

El volumen de negocios total de las asociaciones, uniones o agrupaciones de
empresas se determinard tomando en consideracion el volumen de
negocios total mundial de sus miembros, salvo cuando en el mismo
expediente se sancione tanto a empresas asociadas como a la asociacion
a la que pertenecen. En este caso, para la determinacion del volumen de

negocios total de las asociaciones, uniones o agrupaciones de empresas
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no se computara el volumen de negocios total mundial de las empresas

asociadas que hayan sido sancionadas en el mismo expediente.

2. Ademas de la sancion prevista en el apartado anterior, cuando el infractor
sea una persona juridica, se podra imponer una multa de hasta 60.000
euros a cada uno de sus representantes legales o a las personas que

integran los drganos directivos que hayan intervenido en la conducta

De este articulado se deduce que la multa maxima que se podria enfrentar Estrella podria
acarrear hasta el 10% del volumen de negocios total mundial, es decir, no limitado al area
de Santander. La multa probablemente sea mucho més baja que este porcentaje, pues
Estrella de Mar se dedica principalmente al transporte de mercancias, ya no tanto a la
gestién portuaria, por lo que las posibles ventajas mercantiles obtenidas de las practicas

colusorias no deberian ser especialmente importantes.

Ademas, el jefe de division de Estrella se podria enfrentar a una multa de hasta 60.000
euros por haber intervenido personalmente y haber sido individualmente responsable de

haber generado esta conducta colusoria.

Por dltimo, cabe sefialar que la autoridad de competencia puede imponer multas
coercitivas por cada dia transcurrido tras la condena por conductas anticompetitivas que

no se tomen pague la infraccion o no se tomen pasos para mitigarla.

Como la sancion recaeria sobre ESTRELLA GESTION, la sociedad que se va a fusionar es
necesario mitigar las posibles consecuencias que puedan acaecer, que expondremos mas

adelante.

Revocacion de la concesion
Una posible consecuencia de la multa de la CNMC es la revocacion de la concesion. Esta

es posiblemente la contingencia mas grave aparejada a la sancion de la CNMC. Los arts.
89, 96,97 y 98 de TRLPEMM facultan a las autoridades portuarias a revocar
inmediatamente la concesion, sin derecho a indemnizacion. Ante una resolucion

sancionadora de la CNMC, que establezca que ESTRELLA GESTION consiguid la
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adjudicacion de la concesion por conductas anticompetitivas, la autoridad Portuaria
podria revocar la concesion. No obstante, esto es muy improbable.

Prohibicién de contratar con el sector publico,
Un sancion prevista por la CNMC es sancionar las practicas anticompetitivas de

ESTRELLA, prohibiendo a la entidad presentarse a futuros procesos de licitaciones
publicas. Esto conllevaria a restricciones operativas para la empresa, que ante la
posibilidad de no poder presentarse en un futuro al proceso de licitacién puablica para
acceder a las concesiones portuarias. Esta prohibicion de contratar con el sector publico
se enmarca en el art. 71b) de la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector

Publico.

Responsabilidad Civil Solidaria
Si se confirma por la CNMC que hubo practicas colusorias durante la licitacién publica,

se considera que las subastas fueron adjudicadas gracias a las practicas fraudulentas
contrarias al derecho de Competencia.

La Directiva 2014/104/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
de 2014, relativa a determinadas normas por las que se rigen las acciones por dafios en
virtud del Derecho nacional, por infracciones del Derecho de la competencia de los
Estados miembros y de la Union Europea regula esta posibilidad , que faculta a las
empresas licitantes que fueran afectadas por la existencia del cartel para dirigirse contra

ESTRELLA y las otras cuatro empresas en reclamacion de dafios y perjuicios.

Las empresas afectadas podran reclamar dafios y perjuicios por dafio emergente y lucro
cesante, mas los intereses correspondientes. ESTRELLA y las demas empresas que

formaban parte del cértel responderan solidariamente entre si.

Debido a la naturaleza de la concesion y el posible interés (ya ha pasado mas de un afio
desde el inicio del procedimiento, hasta un maximo de dos), la reclamacion de los dafios

y perjuicios puede alcanzar una cuantia considerable.

Como esta reclamacién puede llegar a ser bastante elevada, afiadiendo al monto de la
sancion impuesta por la CNMC, es necesario tomar de nuevo medidas que aseguren la

transmision de responsabilidad, que veremos més adelante.
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Dafo Reputacional
Por Gltimo, otra consecuencia que tiene la investigacion y posible resolucién condenatoria

de la CNMC es el dafio reputacional que tiene aparejado. El hecho de estar condenado
por la Autoridad Nacional de Competencia por bid rigging supone la confirmacion de que
la empresa ha sido culpable de promocionar o formar parte de practicas colusorias. Esto
puede llevar a un clima de desconfianza con los clientes, inversores y socios comerciales,
pudiendo resultar en pérdidas. El dafio reputacional que lleva aparejado podria tener como
consecuencia pérdidas en la clientela de la otra rama de negocio de Estrella, que podria

Ilevar modificaciones en la compra, aunque en principio no deberia afectar.

Maneras de mitigar las conductas colusorias

Existen varias formas para poder mitigar los efectos negativos en caso de una posible

resolucion condenatoria de la CNMC. Las dividiremos en dos categorias:

1) Actuaciones unilaterales de Estrella antes o independientes de la fusion

2) Mediante Clausulas y Garantias Contractuales incluidas en el SPA

La primera categoria versa fundamentalmente sobre el programa de clemencia de las
Autoridades de Competencia. Si cumple las condiciones, ESTRELLA podria ser exonerada
completamente de las consecuencias negativas. Esto es con diferencia, la mejor opcién
que tanto la sociedad adquiriente como la adquirida tienen para mitigar las consecuencias
adversas derivadas de la investigacion por la Autoridad de Competencia.

El programa de clemencia es una opcidn que tiene su origen en el derecho comunitario,
en concreto en el art. 101 del TFUE y que ha sido desarrollado por la comunicacion de la

Comision.t En nuestro ordenamiento juridico, viene regulado por la LDC.

El programa de clemencia es a grandes rasgos, una discrecion que tienen las Autoridades
de Competencia de exonerar o reducir la sancion para las entidades que, habiendo
formado parte de un cartel, colaboran con la investigacion y ayudan a destapar practicas

anticompetitivas. Debemos resaltar que este es un tema de maxima urgencia - ESTRELLA

1 Comunicacion de la Comisidn relativa a la dispensa del pago de las multas v la reduccién de su importe en
casos de cartel C 298/17.
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deberia colaborar cuanto antes con la CNMC para intentar poder beneficiarse del
programa de clemencia, teniendo en cuenta que ya ha pasado afio desde la apertura del

expediente.

Esta posibilidad viene regulada en los arts. 65 y 66 de la LDC, se exponen las condiciones
para que una empresa infractora sea exonerada o vea su sancion reducida. A continuacion,

expones las dos opciones:

La exoneracién

Hay dos posibilidades para ser exonerada de acuerdo con el art. 65:

a. Ser la primera en aportar elementos de prueba que, a juicio de la CNMC,
le permitan ordenar el desarrollo de una inspeccién en relacién con un
cartel, siempre y cuando en el momento de aportarse aquellos no se
disponga de elementos suficientes para ordenar la misma

b. Ser la primera en aportar elementos de prueba que, a juicio de la CNMC,
le permitan comprobar una infraccion del articulo 1 en relacién con un
cartel, siempre y cuando, en el momento de aportarse los elementos, la
CNMC no disponga de elementos de prueba suficiente para establecer la
existencia de la infraccion y no se haya concedido una exencion a una

empresa o persona fisica en virtud de lo establecido en la letra a)

A pesar de que ha transcurrido mas de un afio desde el inicio de la investigacion por parte
de la CNMC, no tenemos constancia de que se haya realizado una inspeccion por lo que
aun seria posible beneficiarse de la primera posibilidad. Como se indica, debe ser la
primera en aportar elementos de prueba, y de igual manera que ESTRELLA se puede
beneficiar, también lo pueden hacer las demas empresas del cartel. Es una cuestion de
urgencia critica, sobre todo ahora que se cumple el aniversario del inicio de la

investigacion y las deméas empresas también pueden empezar a vacilar.

Es cierto que salvo en los casos excepcionales donde la CNMC publica un comunicado o
que la noticia se filtre a la prensa, las inspecciones de la CNMC suelen tener caracter

confidencial, asi que ESTRELLA no podria saber si se ha inspeccionado a otra empresa
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del céartel. No obstante, ESTRELLA podria beneficiarse ain de le exencion del 1. b. ,
siempre y cuando no se le haya “adelantado” otra empresa y aporte suficientes elementos
de prueba. Es por ello por lo que reiteramos la urgencia de presentar una solicitud de

exencién de pago cuanto antes.

Para poder beneficiarse de la exencion, ademas de lo anterior, ESTRELLA deberia:

a) Cooperar plena, continua y diligentemente con la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia, en los términos en que se establezcan
reglamentariamente, a lo largo de todo el procedimiento administrativo

de investigacion.

b) Poner fin a su participacion en la presunta infraccion en el momento en
que facilite los elementos de prueba a que hace referencia este articulo,
excepto en aquellos supuestos en los que la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia estime necesario que dicha participacién

continue con el fin de preservar la eficacia de una inspeccion.

c) No haber destruido elementos de prueba relacionados con la solicitud de
exencion ni haber revelado, directa o indirectamente, a terceros distintos
de la Comision Europea o de otras Autoridades de Competencia, su

intencion de presentar esta solicitud o su contenido.

d) No haber adoptado medidas para obligar a otras empresas a participar en

la infraccion.

El programa de clemencia puede exonerar al jefe de la division del pago de su sancion
correspondiente, siempre y cuando colabore con la CNMC. También puede exonerar a
ESTRELLA de la prohibicion contratar con el sector publico, que incluye presentarse a

licitaciones publicas que se ha expuesto anteriormente.
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Ademas, el programa de clemencia seria beneficioso para reducir la responsabilidad civil
solidaria respecto de las empresas licitantes perjudicadas por las conductas

anticompetitivas. Esto viene regulado en articulo 4 de la Directiva 2014/104/UE?:

4. Como excepcion al apartado 1, los Estados miembros velaran por que un
beneficiario de clemencia sea responsable conjunta y solidariamente:

a) ante sus compradores o proveedores directos o indirectos, y

b) ante otras partes perjudicadas solo cuando no se pueda obtener el pleno
resarcimiento de las demas empresas que estuvieron implicadas en la

misma infraccién del Derecho de la competencia.

Por altimo, reiteramos la urgencia y la importancia de beneficiarse de esta opcion, y que
se podria hacer inmediatamente, pues la CNMC “reservaria” su posicion, pudiendo

aportar las pruebas y documentacion posteriormente, una vez esté preparada.

La reduccién

Es preferible beneficiarse de la exoneracion, pero en caso de que no se pueda, cabria la

posibilidad de reducir la sancion impuesta.

A diferencia de la exoneracidn, no hace falta ser la primera en aportar informacion, y es
posible beneficiarse de la reduccion, aunque se haya sido el promotor de las practicas. De
igual manera que en el caso anterior, debera cooperar con la CNMC, poner fin a la
participacion y no haber destruido pruebas. Las pruebas deberan aportar un “valor

afiadido significativo” respecto de los demas elementos que ya tenga la CNMC.

La reduccion del importe de la multa aplicard tanto a ESTRELLA como a su jefe de

division, que se reducira proporcionalmente de la siguiente manera:

2 Ditectiva 2014/104/UE del Patlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, relativa a
determinadas normas por las que se rigen las acciones por dafios en virtud del Derecho nacional, por
infracciones del Derecho de la competencia de los Estados miembros y de la Unién Europea.
DOUE-1.-2014-83627
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“a) La primera empresa o persona fisica que cumpla lo establecido en el
apartado anterior, podra beneficiarse de una reduccion de entre el 30y el
50 por ciento.

b) La segunda empresa o persona fisica podra beneficiarse de una reduccién
de entre el 20 y el 30 por ciento.

c) Las sucesivas empresas o personas fisicas podran beneficiarse de una

’

reduccion de hasta el 20 por ciento del importe de la multa.’

Ademas, si los elementos nuevos que aportase ESTRELLA permitirian establecer nuevos
hechos que afectarian a la sancion, la sancion correspondiente a estos los nuevos hechos

seria exonerada.

Por ultimo, la reduccion de la multa también podria incluir la exoneracion de la
prohibicién de contratar con el sector publico, que afectaria sobre todo a la posibilidad de
presentarse a futuros procesos de licitaciones publicas para obtener las concesiones
necesarias. En conclusion, reiteramos a ESTRELLA la importancia de beneficiarse de esta
posibilidad, ya que facilitaria con creces la compraventa, aparte de ser un gesto de

confianza y buena fe.

El tiempo una cuestion elemental, ya que ESTRELLA tiene que ser mas rapida que las
demas empresas colusorias y que la propia investigacion de la CNMC. Para poder iniciar

este tramite, lo puede hacer a través del siguiente enlace:

https://sede.cnmc.gob.es/tramites/competencia/solicitud-de-clemencia

Recurrir la sancion
Otra opcidn, si bien lejos de ser idonea, seria la de apelar la resolucién sancionadora de

la CNMC. Primero se recurre directmente ante la CNMC, pero incluso si esta resolucion
sigue siendo condenatoria, seria posible plantear un recurso contencioso-administrativo
con posterioridad a la resolucion de la CNMC. Entre otras cuestiones, se podria alegar
que no hubo cartel, debido a la falta de caracter secreto. Para que un cartel sea considerado
como tal, tiene que haber un elemento de ocultacion o secretismo. Es relevante una

sentencia con circunstancias y actores muy parecidos:
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https://sede.cnmc.gob.es/tramites/competencia/solicitud-de-clemencia

“Niega que estemos ante un cartel puesto que no tenia caracter secreto, que tampoco
estamos ante una infraccion por objeto y que la resolucién no hace un adecuado analisis
del contexto ni de las conductas que no tenian el objeto anticompetitivo. En primer lugar,
la actora parte de una premisa errénea y es que el cartel debe ser secreto. Si bien es cierto
que ese es su marco natural, el carcter secreto de un cartel puede tener distinta intensidad,
llegando incluso a constituir una caracteristica irrelevante o innecesaria. Un claro ejemplo
de un cartel no secreto fue el S/ DC/0596/16 Estibadores de Vigo, cuyas practicas
colusorias eran publicas y conocidas por las estructuras en que se desarrollaron, el alcance
que supuso Y por la intervencion que tuvo la propia Autoridad Portuaria. La disposicion
adicional cuarta de LDC, en su redaccién inicial, decia que « [s]e entiende por cartel todo
acuerdo secreto entre dos 0 mas competidores cuyo objeto sea la fijacion de precios, de
cuotas de produccidn o de venta, elreparto de mercados, incluidas las pujas fraudulentas,
o la restriccion de las importaciones o las exportaciones. [...] ». Tras la reforma llevada a
cabo por el Real Decreto-ley 9/2017, de 26 de mayo la DA cuarta, que en principio solo
tenia como objeto la transposicion de la Directiva de dafios 2014/104/UE, se define como
cartel a « [tlodo acuerdo o practica concertada entre dos 0 mas competidores cuyo
objetivo consista en coordinar su comportamiento competitivo en el mercado o influir en
los pardmetros de la competencia mediante practicas tales como, entre otras, la fijacion o
la coordinacion de precios de compra o de venta u otras condiciones comerciales, incluso
en relacién con los derechos de la propiedad intelectual e industrial; la asignacion de
cuotas de produccién o de venta; el reparto de mercados y clientes, incluidas las
colusiones en licitaciones, las restricciones de las importaciones o exportaciones o las
medidas contra otros competidores contrarias a la competencia [...]», el caracter secreto
se cae de la definicion. En esta misma linea, la propia Comision tiene asumido que el
cartel no tiene por qué tener forzosamente este caracter, aunque sea lo mas habitual. Asi
en la Comunicacion 2006 dice que (3) « [l]os carteles secretos a menudo [...]», como

circunstancia que a pesar de ser habitual no resulta determinante.”

2. Mediante Clausulas y Garantias Contractuales previstas para la fusion

Independientemente de si Estrella decide colaborar o no con la CNMC, es recomendable
blindar el SPA (el contrato de compraventa) con clausulas y garantias contractuales para
asegurar que una posible condena por la CNMC no afecte a AH ni a la fusion en general.
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A continuacion, se incluye un listado de posibles clausulas que recomendamos se

incluyan.

Cléusula de “cambio de material adverso” (MAC / MAE)
Le recomendariamos a ATLAS incluir una clausula MAC en el contrato, o de rebus sic

stantibus por si acaso. Seria mas recomendable usar la clausula MAC ya que renegociar

las condiciones facilitaria el éxito de la operacién mas que invocar el rebus.

Esta clausula puede permitir que Atlas Capital se retire del acuerdo si se confirma la

infraccidn y se imponen sanciones significativas.

La aprobacién por parte de las autoridades de competencia es necesaria para seguir con
la fusion de las sociedades. Para blindar contractualmente la posibilidad de que la fusion
no sea aprobada, seria idoneo incluir una clausula de Cambio de Material Adverso (MAE)
en el SPA.

Specific Indemnity/Full Indemnity
Es fundamental asegurar la adquisicién ofreciendo representaciones y garantias, como

que ESTRELLA DEL MAR se ocupe de cubrir la posible multa, o que ATLAS
CAPITAL/ANDALUSIA HARBORS sea indemnizada en caso de que tenga que pagar la multa.
Pueden ser garantias especificas, que cubran tnicamente la posible sancién de la CNMC

o0 generales, donde se establece un régimen de responsabilidad objetiva.

1&W Insurance
Una opcién novedosa que simplificaria el régimen de representaciones y garantias seria

contratar un aseguramiento de I&W / R&W. Esto tendria muchas ventajas, como la cesion
de la responsabilidad a un tercero frente al cual se podria reclamar (la aseguradora) y

garantizariaa ESTRELLA una clean exit a su desinversion.

Clausula de Condiciones Suspensivas
Se podria incluir una clasula, parecida a la anterior clausula MAC, que permite a

ATLAS/AH retirarse del acuerdo en cuanto se cumple una condicién suspensiva. Por
ejemplo, si la sancion de la CNMC por las conductas colusorias es superior a X cantidad

0 Si Se revoca una concesion portuaria.

Cléusula de Obligacién de Mitigacion
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Otra opcidn, distinta de las demas en el sentido que se establecen obligaciones positivas,
es la posibilidad de incluir una clausula de obligacion de mitigacién. En ella, Estrella se
obligaria a colaborar con la CNMC con el objetivo de beneficiarse del programa de
clemencia. ESTRELLA deberia comunicar a ATLAS/AH sobre las comunicaciones que

mantenga con la CNMC y su estado.

Se podria blindar esta clausula, cumplimentandose con otras reps and warranties , con

caracter coercitivo. E.g. La retencion del escrow, la afectacion del precio etc.

Il. Reorganizacion Estructural

Introduccion
El objetivo de la operacion de fusion es doble, que ESTRELLA DEL MAR desinvierta en su

negocio de gestion de puertos, y que ATLAS lo adquiera. A efectos de conseguir estos
objetivos, y evitando la venta intragrupo de las sociedades de ESTRELLA, hemos elaborado
el siguiente plan de reestructuracion interna para que se pueda llevar a cabo la operacién

unicamente con la adquisicion de ESTRELLA GESTION.

La estructura societaria actual sigue el esquema representado en el organigrama siguiente:
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Equipo de
Direccidn
(Incl.
Gestion)

ESTRELLA DEL MAR S.A.

Contrato de
Arrendamiento ESTRELLA GESTION PUERTOS S.L.U ESTRELLA MERCANCIAS S.L.U

con Barcos
| /\ l

Anton S.A.
Concesion Concesion Concesion
Bilbao Ferrol Santander ESTRELLA MARRUECOS S.L.U

|

Concesién
Casablanca

Como se puede apreciar, la estructura dista mucho de ser idénea para trasmitir la rama de
gestion portuaria. Tras realizar una serie de modificaciones estructurales, el objetivo sera
que ESTRELLA GESTION aglutine todos los activos, contratos, concesiones y derechos que
tienen suscritos las compafiias del grupo ESTRELLA DEL MAR dedicadas a la gestién

portuaria, para su adquisicion.

Los activos/derechos relativos a la gestion de puertos son:

e Concesiones portuarias
o Bilbao — al 100% parte de ESTRELLA DEL MAR S.A.
o Ferrol — al 100% parte de ESTRELLA GESTION PUERTOS SLU
o Santander — al 100% parte de ESTRELLA GESTION PUERTOS SLU
o Casablanca — al 100% parte de ESTRELLA MARRUECOS SLU, que a su
vez es parte al 100% de ESTRELLA MERCANCIAS SLU, filial al 100% de

ESTRELLA DEL MAR S.A
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e Contrato de arrendamiento con Barcos Anton S.A. — Suscrito con

ESTRELLA DEL MAR S.A.

e Equipo de direccion que presta soporte y transporte mercancias— integrado

dentro de ESTRELLA DEL MAR S.A

Las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander ya forman parte de ESTRELLA
GESTION, la Sociedad objeto de compraventa, por lo que su posicion no se vera afectada

en el proceso de restructuracion interna antes de la venta.

Una vez identificados los elementos que deben ser transmitidos, procederemos a

explicar el procedimiento de su transmision.

La reestructuracion interna
El vendedor ha manifestado que preferiria evitar la posibilidad de venta intragrupo, por

lo que a continuacidn presentaremos una guia para reorganizar la sociedad, aglutinando
los activos a transferir en ESTRELLA GESTION sin necesidad de recurrir a la venta

intragrupo.

Las operaciones internas seran las siguientes:

1.Escision parcial de los activos y derechos de ESTRELLA, por la que los activos de
ESTRELLA se traspasan a ESTRELLA GESTION. Esto incluye el equipo de direccion, la

concesion de Bilbao y el contrato de arrendamiento con Barcos Anton.

2. Fusidn por absorcion de ESTRELLA MARRUECOS S.L.U por ESTRELLA GESTION, para

adquirir la concesion de Casablanca.

Tras la restructuracion, la estructura que quedaria seria la representada en el siguiente

organigrama:
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ESTRELLA DEL MAR S.A.

ESTRELLA MERCANCIAS S.L.U

ESTRELLA MARRUECOS S.L.U

Perimetro a fusionar

Contrato de

EC_I“iPD_‘?e Arrendamiento
Direccién " ESTRELLA GESTIONPUERTOS S..L.U ~—° con Barcos
(Incl. Anton S.A.
Gestidn)
Concesidn Concesion Concesion Concesion
Bilbao Casablanca Ferrol Santander

Notificar a las entidades pertinentes
Para que se puedan ceder las concesiones portuarias, es necesario notificar a las partes

para gque sepan Yy que quede constancia de que AH va a sustituir a ESTRELLA en sus
derechos y obligaciones. La notificacién no es una cortesia, es un requisito para que la
operacion salga delante. No comunicar debidamente estos cambios puede resultar en la
caducidad o revocacion de la concesion, de manera que ésta no se podra ceder y AH no

podra explotar las concesiones. Es evidente que esto es una situacion indeseable.

e Respecto de las concesiones de ESTRELLA GESTION (Ferrol y Santander)

Aunqgue estas concesiones ya forman parta de la Sociedad objeto de la fusion y

no se tiene que notificar su cambio de titularidad, si se tiene que notificar a la
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Autoridad Portuaria que el socio tinico de ESTRELLA GESTION pasa a ser
ATLAS CAPITAL y que se cambia la denominacion social de la sociedad

resultante de la fusion.

Respecto de la concesién de Bilbao

La Ley de Puertos del Estado contempla la transmision una concesién portuaria,
pero sélo cuando se sigue con el procedimiento establecido en su articulo 92. En
caso de no realizar esta notificacion, que se podria hacer en linea, el art. 98
expone que la notificacion de la cesion es causa de caducidad. Esto implica que
en caso de que el director de la Autoridad Portuaria incoe el expediente de
caducidad, se podréa paralizar la concesion, teniendo Estrella Gestion 10 dias
para aportar la documentacion que acredite la cesion. En caso de no aportar la
documentacion o que la consiguiente resolucion sea desestimatoria, se declarara

la caducidad, que conllevara la pérdida de garantias.

Respecto a la concesién de Casablanca

Tal como pasa con la concesion de Bilbao, es necesario comunicar a las
autoridades portuarias el cambio de titularidad de la concesion. La ley aplicable
a la concesion de Casablanca es la Ley de Puertos Marroqui. El art. 15 de esta
ley establece que la concesion sera revocada sin ningun derecho al
resarcimiento, si la concesion se ha transferido sin la autorizacion de la Agencia

Nacional Portuaria.

La notificacién a Barcos Anton S.A.

En el caso del contrato de arrendamiento por los remolcadores con BARCOS
ANTON S.A., dependera de lo estipulado en el contrato de arrendamiento
vigente suscrito. Tras la segregacién y la cesion de rama de actividad, AH
sustituiria en la relacion juridica a ESTRELLA en el contrato de arrendamiento.
El procedimiento que seguir dependera de la clausula de cesion o de cambio de
control gue se incluya en el contrato. De todas maneras, la SAP de Granada, 32,
de 20 de mayo de 2020 considera que el consentimiento de un tercero no es

requisito legal en la modificacion estructural.

[22]



Respecto a la segregacion, la responsabilidad solidaria prescribe a los 5 afios (art. 70
LME) las obligaciones anteriores a la transmision hasta el importe de los activos netos.

También responderan solidariamente respecto a las obligaciones laborales insatisfechas
nacidas con anterioridad a la transmision durante 3 afios. El art. 44.3 ET establece el plazo
de 3 afios que es un plazo de caducidad que comienza a contar desde la fecha de la
sucesion empresarial, y que limita temporalmente la responsabilidad solidaria entre la

empresa cesionaria y la cedente.

La responsabilidad también se extenderd a las obligaciones derivadas de la falta de
ingreso de las retenciones e ingresos a cuenta practicadas o que se hubieran debido
practicar, y a la deuda tributaria contraida del anterior titular y derivadas de su ejercicio.

Seran responsables solidarios durante 4 afios. (art. 42y 66 LGT)

I11. Procedimiento Judicial

Segun nos ha informado, se ha descubierto un procedimiento judicial abierto por parte de
Generali Seguros SA en reclamacion de 36 000 €. La reclamacion se fundamenta en un
incidente ocurrido en el puerto de Bilbao, por los dafios sufridos en una plataforma
elevadora propiedad de su asegurado. Los dafios fueron ocasionados durante la
realizacion de trabajo de estiba llevados a cabo por una grda portico, propiedad de

ESTRELLA.

La demanda por la aseguradora Generali tendria varias consecuencias para la realizacion
de la operacion. A pesar de no ser una cuantia muy elevada en comparacion con la
magnitud de la operacién, debe ser tenido en cuenta. Por ello, nos gustaria trasmitir
tranquilidad al cliente porque en un principio no supondria una contingencia importante

que afecte de manera decisiva a la operacion.

La existencia de esta reclamacién por parte de la compafiia aseguradora se basa en el
ART. 43 de la Ley de Contrato de Seguro, donde la aseguradora tiene la posibilidad de
dirigirse contra las personas que ocasionaron los dafios a su asegurado. Atendiendo a las
circunstancias y a la cantidad reclamada (superior a 6.000 euros), estariamos ante un

procedimiento de juicio ordinario.
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Las consecuencias del procedimiento judicial serian principalmente las derivadas del
procedimiento de reclamacion, dependiendo de si la sentencia le sea favorable o
desfavorable. En caso de perder el procedimiento, ESTRELLA tendria que abonar la
cantidad reclamada, ademas del interés y las costas procesales (en su caso), al igual que
cubrir sus propios costes de defensa y otros gastos aparejados al procedimiento (e.g.

desplazamientos).

Respecto a los profesionales que deberian intervenir, serian como minimo tres:

1. Abogado: Encargado de la defensa del caso. Es preceptiva la intervencion de un
abogado al ser un procedimiento ordinario (Art. 31 LEC) En su caso, podra optar
por un abogado radicado en Bilbao, con experiencia en litigios de reclamacién de
dafios. Los honorarios que podrian cobrar variarian entre el despacho y el
profesional elegido, se pactaran entre el cliente y abogado, pues se considera que
una escala de precios de abogados a nivel nacional es anticompetitiva. Estimamos
que seria un total de entre 3000-8000€ en honorarios totales, incluyendo la

provision de fondos inicial.

2. Procurador: Encargado de la representacion procesal. Es obligatorio contratar a
un perito ya que la reclamacion es superior a 2.000 €. A diferencia de los
abogados, los costes de los procuradores son fijos, siendo los aranceles
correspondientes del procurador de 714 €, tal como se fija en el Real Decreto
434/2024, de 30 de abril.

3. Peritos Técnicos: Expertos encargados en determinar y cualificar/cuantificar los
dafos. Cada parte puede designar a peritos si lo estima conveniente (Art. 336
LEC), o se puede solicitar al tribunal que nombre uno (Art. 339 LEC). Nosotros
recomendamos que, aunque pueda ser mas caro, opte por designar a un buen
perito, pues el peritaje puede ser prueba determinante del juicio, especialmente en
un litigio de reclamacion de dafio como el presente. Como sucede con el abogado,
los honorarios del perito seran los que se pacten con el profesional, que deberan
presentar un presupuesto previo. A modo orientativo, el peritaje podria costar
entre 2500-5000 €, teniendo que abonar una provision de fondos con anterioridad.
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Es muy probable que el juicio siga pendiente para cuando ya se haya completado la
fusion, de manera que en caso de que se dicte sentencia condenatoria, seria AH la
responsable de hacer frente a las antiguas obligaciones legales de ESTRELLA, tras la

transmision de la concesion de gestion del puerto de Bilbao.

Una opcion que tiene el cliente, y la mas recomendable seria regular este aspecto en el
contrato de compraventa con ESTRELLA. Existen varias maneras de hacerlo, se podria
optar mediante una clausula MAC/MAE refiriéndose a la sentencia condenatoria, pero
atendiendo a la relativa baja cuantia del procedimiento, seria preferible optar por una
specific indemnity. Esto es, una clausula por la que ESTRELLA se obligaria a cubrir todas
las consecuencias originadas o derivadas del procedimiento judicial, incluyendo, pero no
limitado a cubrir los costes de defensa de AH. La inclusion de esta clausula garantiza que

ESTRELLA no “escurra el bulto” del litigio a AH.

En el caso de que se haya contratado un seguro de I&R Insurance, es posible que, en caso

de sentencia condenatoria, estas cuantias también sean cubiertas.

En el supuesto de que ESTRELLA sea condenada antes de la finalizacion de la fusion,
entonces serd la propia ESTRELLA quien debera soportar las cuantias. En caso de que
cuente con un seguro que cubra la responsabilidad civil, los gastos seran cubiertos por la

aseguradora (atendiendo a lo que establezca la péliza, en su caso).

La ultima opcidn, siendo la menos recomendable y probable, seria estudiar la posibilidad
de que ESTRELLA llegase a un acuerdo extrajudicial con la aseguradora. Aunque
conllevaria la desventaja de no celebrar juicio, la celeridad y seguridad que aportarian de

cara a la fusion y cambio de control tiene sus beneficios.

IVV. Compromiso de no competencia

A ATLAS le preocupa que ESTRELLA siga compitiendo con ellos una vez finalizada la

inversion. Para ello, resulta idéneo una clausula o pacto de no competencia (“NCA”).
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A ATLAS le interesaria solicitar un NCA de 5 afios de duracion aplicable a toda la regién
del mediterraneo, sin embargo, ya le adelantamos a nuestro cliente que esta clausula

puede resultar demasiado restrictiva.

En nuestro ordenamiento juridico, no estan explicitamente regulados los pactos de no
competencia de este tipo, pero nos podemos guiar por la autonomia de la voluntad de las

partes, siempre dentro de un marco legal (Art. 1255 CC)

No obstante, nuestro TS consideré® que “la clausula de inhibicion esta justificada,
salvo que, por su duracién, su ambito geografico y su contenido excediese de lo
razonablemente Util o conveniente para garantizar que el valor de la transmision no se

viera deteriorado por la actuacién del transmitente”

Por otro lado, y aunque no resulta vinculante para los tribunales esparfioles, hay una
comunicacion de la Comision* que divulga que las clausulas inhibitorias de la
competencia se pueden justificar por un méximo de tres afios en operaciones de
compraventa si se transfiere la clientela como fondo de comercio y conocimientos

técnicos. Si sélo incluye el fondo de comercio, el plazo es de dos afos.

Por otra parte, la Audiencia Provincial de Madrid en la sentencia 350/2015, 4 de
diciembre de 2015, fallé que las clausulas de no competencia superiores a dos afios son

parcialmente nulas.

Lo normal/recomendable es que el NCA tenga una duracién maxima de dos afios, y que
el ambito geogréfico quede limitado a un &rea razonable, ambos ser proporcional. Por
proporcional, debe tener en cuenta la hipotética competencia que puedan tener. Para ello,
hay que definir el mercado relevante,® que se compone tanto de mercado de

producto/servicio como de la zona geografica en la que se ofrece.

3 (ECLLES:TS:2012:4000)

4 (Comunicacién 2005/C56/03),

5 Commission Notice on the definition of relevant market for the purposes of Community competition
law
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En segundo lugar, la empresa vendedora esta buscando desinvertir y vender su parte de
negocio de gestion portuaria, por lo que, a priori, no deberian ser empresas
potencialmente competidoras en un futuro. No obstante, es normal e incluso

recomendable incluir este tipo de clausulas para “cubrirse las espaldas.”

Como adelantdbamos con anterioridad, resultaria Gtil analizar el mercado relevante para
determinar el alcance de la clausula limitativa de la competencia. EI concepto de
“mercado relevante”, tal y como queda definido por la Comision Europea, se compone

de dos dimensiones:

1. Dimension del producto

2. Dimension geograéfica

La dimension del producto/servicio es, en nuestro caso, la gestion portuaria. El criterio
principal para determinar si dos productos pertenecen a la misma dimension es la
sustituibilidad., descrito en los casos T-210/01, General Electric/Comision y C-333/94,
Tetra Pak/Comision. Teniendo en cuenta que el negocio de transporte maritimo y el de
gestion portuaria cumplen objetivos distintos no sustituibles, podemos concluir que, por

lo menos por ahora, la probabilidad de competencia directa es muy baja.

Atendiendo a los criterios anteriormente expuestos, le recomendamos al cliente que rebaje
la limitacion temporal a 2 afios, y que ajuste la zona geogréafica a la zona donde realiza su
actividad economica, pues la zona del mediterraneo es excesiva ya que competirian

unicamente en el sur de Espafia y norte de Marruecos.

El paso final (y realmente el més importante) es comunicar todo ello a la CNMC. Si la
CNMC no autoriza la operacion, no se podra seguir adelante con la fusion. Se debera
prestar atencién a los umbrales descritos en el art. 8 de la LDC. Son tres criterios para que
la operacion sea autorizada:
1. Cuota de mercado por debajo del 30% del mercado relevante
a. Salvo:

I. Volumen de negocios por debajo de 10 millones de €
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ii. Las partes no alcancen una cuota individual o conjunta igual o
superior del 50%
2. Volumen de negocios por debajo de 240 millones de €, si los dos participantes
facturando por debajo de 60 millones.
3. Que no sea una concentracion de dimension comunitaria del Reglamento
139/2004

No obstante, ante una negativa de la CNMC, seria posible plantear recurso de reposicion
ante la CNMC. Si la apelacion es desestimada, se podria acudir en un plazo de dos meses

al orden contencioso-administrativo para recurrir la decision.

2.° Dictamen

Cliente: ESTRELLA DEL MAR
Objeto: Adquisicion del 29.7% de OCEANSHIP por ESTRELLA. Valoracion y
planteamiento de una posible absorcion de ESTRELLA por OCEANSHIP. Valoracién de

acciones legales derivadas de un supuesto incumplimiento de un pacto de socios.

l. La adquisicién minoritaria y la necesidad de lanzar una OPA

ESTRELLA esta valorando adquirir una participacion minoritaria del 29.7% en OceanShip,

empresa cotizada, y se pregunta si hay necesidad de formular una OPA obligatoria.

En términos generales, el umbral a partir del cual es obligatorio lanzar una OPA es un
30% de control (regulado en el art. 4 del RDOPAS). A priori, la compra del 29.7% de
OCEANSHIP no deberia obligar a formular la OPA, pero debemos tener en cuenta que la
familia Machado (que controla el 88% de Estrella) ya tiene un 3.5% a través de una

sociedad patrimonial.

Para determinar si es necesario lanzar una OPA o0 no, hay que analizar las cuotas de

participacién que tendria los dos accionistas y la sociedad en conjunto.
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La familia Machado tiene el 88% de ESTRELLA, de manera que, proporcionalmente
hablando, le corresponde el 26.136 %. Si sumamos el 3.5% que tiene a través de su

sociedad patrimonial, su cuota es del 29.636%. < 30%.

La familia Azcona tiene | 2% de ESTRELLA, de manera que, tienen el 3.564%. < 30%
OceanShip adquiere el 29.7% < 30%.

No habria obligacion de lanzar una OPA en ninguno de los tres casos.

Programa de Recompra del 1% Acciones
OceanShip tiene previsto lanzar un programa recompra de acciones en los proximos

meses. Esto significario que OceanShip adquiriria sus propias acciones en autocartera,
que y se veran suspendido sus derechos de voto.

Por una parte, los accionistas se podrian beneficiar del programa de recompra, pues el
valor de sus acciones aumentaria., al igual que su ratio de dividendos cobrados. Ademas,
tiene ventajas fiscales, al no estar sujeta a impuestos directos de dividendos, y el pago de

los impuestos se podria aplazar pues se aplicaria en el momento de la venta.

Por otra parte, el plan de recompra de acciones reduciria el capital disponible a la empresa,
que tras una restructuracion y una fusion seria interesante una injeccion de capital para

invertir en el futuro de la compaiiia.
Incidentalmente, el programa de recompra altera las proporciones que son adquiridas en
la compraventa de la participacion minoritaria de OCEANSHIP, al calcularse su totalidad

de acciones respecto del 99% en vez de el 100%.

- Si la recompra se realiza antes de la adquisicion:

Si el programa de recompra se efectuaria antes de la adquisicion, significaria que tras la
recompra, las acciones del float de OCEANSHIP partirian del 99% pues un 1% estaria en

autocartera.
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Este 1% en autocartera conllevaria la suspensién de los derechos correspondientes a esas
acciones, y por ello, se ajustaria proporcionalmente la cuota de participacion de los

accionistas anteriores.

Todo ello implicaria que la cuota de la familia Machado en OCEANSHIP, de un 3.5%, se

viera ajustada proporcionalmente.

De esta manera, teniendo en cuenta el programa de recompra de acciones de OceanShip,
del 1%, resultaria que las acciones totales serian el 99%, viéndose incrementada la
proporcion de cada uno de los accionistas de OCEANSHIP, incluyendo a la familia
Machado.

Mediante una simple regla de tres inversa:

3,5% — 100%

3,5x100 _
99

)3,53°

El computo anterior nos proporciond el porcentaje correspondiente que tendria la familia
Machado sobre las acciones de OCEANSHIP una vez finalizado el programa de recompra.
Como el programa de recompra ya ha surtido efectos en la distribucion de las acciones,
se desprende que la compra del 29.7% de OCEANSHIP por Estrella no variaria en su
porcentaje. Por ello, el porcentaje correspondiente a la familia Machado seria el 26.136%.
Sumando los dos porcentajes, calculamos que el porcentaje final que adquiere la familia
Machado 29,67135353535354 %. Es decir, es inferior al umbral del 30% establecido en
el RDOPAs, por lo que no habria necesidad de plantear una OPA obligatoria tras realizar

la venta.

Como la recompra antes de la adquisicion no afectaria a los porcentajes de Estrella o de

la familia Azcona al no tener acciones en OCEANSHIP, no entramos a analizarlos.

- Si la recompra se realiza después de la adquisicion:
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En el caso de que el programa de recompra se lleve a cabo tras la adquisicion de

OceanShip, el resultado seria distinto.

El porcentaje que adquiriria OCEANSHIP seria:
Yorras Recompra = 29-7 X 0= 30% = 30% - Obligacién lanzar OPA

El porcentaje de votos de OCEANSHIP que ESTRELLA adquiriria es exactamente igual a 30,

de manera que estaria obligada la sociedad a formular una OPA.

Respecto a la familia Machado, su porcentaje seria un 29.935%, y la familia Azcona, de
un 3.6%. Aungue no tendrian obligacion de lanzar OPA a nivel individual, si lo tendria

que hacer la sociedad.

La fusion por absorcién de ESTRELLA por OCEANSHIP
ESTRELLA nos expone que su consejo ha mantenido conversaciones con el consejo de

OCEANSHIP, y estan explorando combinar sus negocios, pasando a controlar la familia

Machado un 57% de la sociedad resultante.

Como ya se expuso en el anterior apartado, el umbral general para lanzar una OPA
obligatoria es del 30% o mas de control. En este caso es evidente que se supera este
porcentaje. El hecho que se formule mediante una fusion tampoco eximiria de esta
obligacion, pues de acuerdo con el art. 7.1.a) del RDOPAS, se consideraria una toma de

control indirecta o sobrevenida, y se deberia lanzar una OPA.

Sin embargo, las sociedades se podrian beneficiar de una excepcion a la norma general.
El art. 8 g) del RDOPAs. establece una exencion a la obligacion de formular una OPA
cuando, si como consecuencia de la fusién alcanzan un porcentaje superior al 30%,
“siempre que no hubiesen votado a favor de la fusion en la junta general correspondiente
de la sociedad afectada y que pueda justificarse que la operacion no tiene como objetivo
principal la toma de control sino un objetivo industrial o empresarial” Por Gltimo, la
CNMV tendra un plazo de 15 dias para dar el visto bueno a la situacién anterior y

confirmar la exencion tras ser notificada de la operacién de fusion. De esta manera, €s
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posible que las dos empresas se fusionen sin necesidad de plantear una OPA, siempre y

cuando se cumplan los dos requisitos y la CNMV apruebe la excepcion.

No deberia ser complicado justificar el objetivo industrial o empresarial, es recomendable
la elaboracion de un informe, en el que se podrian alegar las posibles eficiencias del
transporte de mercancias por las rutas del mediterraneo, asi como la posibilidad de
comunicar los puertos del norte de Espafia con los del levante mediterraneo, o que

permitiria un mayor aprovechamiento de la ruta maritima con Casablanca etc.

No obstante, la familia Machado tiene un 88% de control de Estrella, de manera que, en

caso de votar en contra de la fusion, ésta no podria prosperar.

Por este motivo, sera obligatorio lanzar una OPA obligatoria para llevar a cabo la fusion

si no se cambia la estructura de la sociedad y la proporcion de participaciones.

Il. Calendario y pasos a seguir para la fusion

A grandes rasgos, hay tres fases principales en toda fusion empresarial, la fase

preparatoria, la decisoria y la ejecutoria:
1. Fase Preparatoria
2. Fase Decisoria + OPA

3. Fase Ejecutoria

Fase Preparatoria (2-3 meses)

Es la fase en la que se produce y contrasta la documentacién. Se forman los grupos de
trabajao, se sube la documentacion a una VDR vy se realiza una Due Diligence inicial.

Se elabora el Proyecto de Fusion que debera contener, de acuerdo con el art. 228 RM:
e Laidentidad de las sociedades participantes
e El tipo de canje de acciones
e Fecha de efectos contables

e Estatutos de la sociedad resultante
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e Derechos especiales y ventajas

e Procedimiento de canje

También se debera preparar los balances de fusion, los informes de administradores y de
expertos (art. 41 del RD 5/2023).

Una vez comprobado que la fusion puede seguir adelante, se pasa a la siguiente fase.

Fase Decisoria (2-3 meses)

Los administradores deben convocar a las JG, mediante anuncio en la pagina web con 15
dias de antelacion, informando debidamente a los accionistas. Ambas sociedades deberan
aprobar el proyecto de fusion en sus respectivas juntas.

Normalmente, se continuaria a la fase ejecutoria, en nuestro caso se debe formular una
OPA para la adquisicion. La oferta debe ser publica y difundida. Se debe elaborar un
folleto informativo (art. 18 RD 1066/2007) y se determina el precio equitativo. Una vez
esté listo se debe presentar ante la CNMV junto a la documentacion complementaria
correspondiente. La CNMV dispondra de 20 dias para comunicar si se ha autorizado la

oferta o no. (art. 21 RD 1066/2007). Esta fase adicional supondra otros 3-4 meses.

Fase Ejecutoria (3 meses)

En la Gltima fase, se elevan a publico los acuerdos y se inscriben en el Registro Mercantil.

Tambien es cuando se lleva a cabo la integracion de las dos sociedades.

I11.  Incumplimiento del Pacto de Accionistas

La familia Machado y la familia Azcona suscribieron un pacto de socios en 1987, que
otorgaba un derecho de “veto” a la familia Azcona, pues se pactd que para realizar
modificaciones estructurales, era necesaria su aprobacion. Los Azcona no se han referido
a este derecho con anterioridad, pero si han dejado constancia de su oposicion a las

modificaciones estructurales.

En primer lugar, el acuerdo de accionistas sigue vigente, a pesar de ser anterior a la ley

actual. Es un pacto entre las partes y por tanto vinculante entre ambas (1255 CC). Sin
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embargo, la buena noticia es que los pactos parasociales vinculan entre socios, y por tanto

no son oponibles a la sociedad (Art. 29 LSC).

La familia Azcona podria, en virtud del art. 204 de la LSC, solicitar la impugnacion de
los acuerdos de fusion. Para ello, se seguiria el cauce de juicio ordinario, y la accion de
impugnacion caducara dentro de un afio desde la fecha de adopcion del acuerdo.

Sobre la validez de la fusién de acuerdo con su inscripcién

Si la fusién ya se ha inscrito en el Registro Mercantil, seria mas complicado anularla,
pues de acuerdo con el art. 16 del RD 5/2023, “no podra declarse la nulidad de una
modificacion estructural una vez inscrita ”. La familia Azcona podria emprender acciones

resarcitorias frente a socios y terceros.

Si aun no se hubiera inscrito la fusion, la familia Azcona podria solicitar medidas
cautelares en el marco del litigio para suspender la inscripcion de la misma (Art. 721
LEC) De esta manera, podria evitar su inscripcion y en caso de ser la sentencia
estimatoria, podria afectar a la validez de la fusion, en caso de que se confirmaran las

medidas cautelares.

3.°" Dictamen

Cliente: Sociedad resultante de la fusion (alias OCEANSTAR)
Objeto: Disefiar un plan de scrip dividend, teniendo en cuenta las consideraciones con la

familia Azcona.

Introduccion
El Consejo de la sociedad resultante de la fusion (a la que Ilamaremos a efectos de este

analisis OCEANSTAR) esta considerando implementar un plan retribucion de scrip
dividend para atraer a nuevos inversores institucionales. No obstante, la familia Azcona
se opone a este nuevo plan, alegando que el “derecho a recibir el dividendo en metalico

es la esencia del contrato de sociedad.”

Atendiendo a la solicitud del Consejo de Administracion de la recién creada OCEANSTAR,
procederemos a analizar la viabilidad juridica del programa de scrip dividend, teniendo

en consideracion las preocupaciones del socio minoritario.
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Caracteristicas del scrip dividend
Un plan de scrip dividend o de dividendo flexible es un mecanismo de retribucion a los

accionistas que ofrece la opcién de recibir el dividendo mediante nuevas acciones o en
metalico. Es decir, los accionistas tendrian la facultad de decidir si quieren recibir el

dividendo en metalico o en nuevas acciones, o incluso una combinacion de ambas.

Este sistema se utiliza sobre todo para retribuir a los accionistas sin afectar la liquidez de
la empresa a la hora de repartir dividendos. Es una manera de distribuir dividendos sin
descapitalizar a la empresa, pues se retienen los recursos financieros dentro empresa

cuando se opta por recibir el dividendo en acciones.

Para los accionistas aporta flexibilidad, pues tiene la opcién de ser retribuidos tanto en
nuevas acciones sin coste o0 en metalico. En el caso de optar por recibir acciones, los
accionistas recibirian nuevas acciones sin coste alguno. Ademas, tendria la ventaja de que

no se aplican retenciones del IRPF.

El sistema de dividendo flexible es especialmente atractivo para inversores institucionales
que buscan rentabilizar su inversion en una sociedad recién fusionada y con gran potencial
de crecimiento. A diferencia de un inversor individual, por lo general no tienen tanta
necesidad de obtener liquidez a corto plazo, de manera que recibir acciones en vez de

dinero como dividendo es una manera de aumentar su participacion sin coste.

Implementacion del plan de scrip dividend
Un plan de scrip dividend destaca por su flexibilidad, pues permite a los accionistas elegir

si prefieren el dividendo en efectivo o0 en nuevas acciones gratuitas. Sin embargo, aunque
se empleen los términos “efectivo” o “nuevas acciones gratuitas”, hay algunos matices

que los accionistas de OCEANSTAR deben tener en cuenta.

En primer lugar, aunque es cierto que el accionista conserva su derecho a recibir las
acciones en metélico, no es un proceso inmediato, pues en un plan de scrip dividend, el
accionista recibe derechos de asignacion gratuita sobre las nuevas acciones. Con estos

derechos asignados, el accionista tendra tres modalidades de recibir el dividendo:
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1. En efectivo, vendiendo los derechos asignados correspondientes a las nuevas
acciones. La venta se podré realizar:
a. En el mercado, de acuerdo con las condiciones normales de mercado.
b. A la propia compafiia, a un precio fijado previamente
2. Hacer uso de sus derechos de asignacién gratuita y recibir el dividendo en
acciones sin coste alguno.

3. Una mezcla de las dos anteriores.

La creacion de las acciones nuevas se hard mediante un aumento de capital, que debera

cumplir con los requisitos legales (62 LSC).

El aumento de capital podra hacerse:

1. Con cargo a reservas/beneficios — La primera y mas comun es mediante una
ampliacion de capital con cargo a reservas. Esto supondria que los accionistas
recibirian nuevas acciones sin coste alguno, a cambio de la liquidez que aportaria
el dividendo en metélico. Este mecanismo esta contemplado en el art. 295 y 303
de la LSC.

2. Con cargo a acciones en autocartera— En el caso de que la sociedad tenga acciones

en autocartera.

Para llevar a cabo la ampliacion de capital, el administrador (mediante anuncio en la
pagina web) debera convocar la Junta General/Extraordinaria de accionistas que debera
aprobar por mayoria ordinaria el plan, salvo que los estatutos hayan establecido otra
férmula respecto las mayorias (201 LSC). Habrd que comprobar si en los Estatutos
Sociales de OCEANSTAR se permite la creacion del plan de dividendo flexible. En caso
negativo, deberan someter a votacion la modificacion de los Estatutos, que suele estar

reforzado con mayorias mas amplias.

Una vez convocada la Junta, se debera introducir en el orden del dia el scrip dividend.
Deberd incluirse también la aprobacion del informe de los administradores y un informe
escrito de justificacion para la modificacion de los Estatutos (286 LSC). Este informe es

crucial, pues se debera esclarecer los motivos y la necesidad razonable de OCEANSTAR
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para optar por este modelo de retribucion. A este respecto, la STS 873/2011 del 7 de
septiembre y la controvertida STS 9/2023 del 11 de enero permitirian la impugnacion del
reparto de dividendos por un socio minoritario (familia Azcona) si el reparto es abusivo.
Se considerara abusivo si no responde a una necesidad razonable, si se ha adoptado por
la mayoria en interés propio y si ocasiona un perjuicio injustificados. De nuevo,
reiteramos la importancia de justificar la necesidad razonable del scrip dividend. Por

ultimo, se debera incluir la manera de computo de acciones y el tipo de canje.

Para que el aumento de capital sea valido, se deberd evidenciar la realizacién de
aportaciones mediante certificado, se otorgara ante Notario y se deberd inscribir el

Registro Mercantil.

Férmula “por defecto”
En nuestro ordenamiento no hay un limite sobre el sistema de retribucién del scrip

dividend, ni sobre la opcion que deberia operar por defecto. Es comin que en su
implementacién se opte por distribuir los dividendos en acciones, practica que ya han
implementado varias sociedades que cotizan en el IBEX. Esto implicaria que, en caso

de no manifestarse, los accionistas recibirian sus dividendos en forma de acciones.

No obstante, debido a la oposicion de la familia Azcona, se podria optar también por
implantar un sistema que por defecto se reciba el dividendo en acciones. En ambos casos,

seria el accionista quién tendria la potestad de decidir si recibir el metélico o en acciones.

Respecto al canje de acciones, para calcular a cuantos derechos de asignacion gratuita
tendria cada socio, se suele atender a la proporcion de la cuota de cada socio.del scrip

dividend (304 LSC). Por ejemplo, lo habitual usar una ratio 1:1, por la que los socios

6 Osbotne Clarke, E/ reparto forzoso de dividendos a la luz; de la Sentencia del Tribunal Supremo 9/2023 de 11 de enero,

2023, https://www.osborneclarke.com/es/insights/el-reparto-forzoso-de-dividendos-la-luz-de-la-

sentencia-del-tribunal-supremo-92023-de-11

7 Preguntas  Frecuentes  Scrip  Dividend, ~REPSOL  https://www.repsol.com/content/dam/repsol-
corporate/es/accionistas-e-inversores/pdf/preguntas-frecuentes-scrip-dividend.pdf

8 PREGUNTAS Y RESPUESTAS EN RELACION CON EI. AUMENTO DE CAPITAL I.IBERADO,

Santander https://www.santander.com/content/dam/santander-com/en/contenido-paginas/accionistas-

e-inversores/la-acci%C3%B3n-santander/dividendos/information-in-spain-about-sctip-dividend-in-new-

shares-fully-paid-capital-increase-november-december-2020-en.pdf
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https://www.santander.com/content/dam/santander-com/en/contenido-paginas/accionistas-e-inversores/la-acci%C3%B3n-santander/dividendos/information-in-spain-about-scrip-dividend-in-new-shares-fully-paid-capital-increase-november-december-2020-en.pdf

tendrian derecho a recibir un derecho de asignacion gratuita por cada accion de la que
sean titulares. A continuacion, también se debe establecer el tipo de canje entre los
derechos de asignacion gratuita y las acciones correspondientes. Esto es, la conversion de
los derechos en acciones. En el caso de que la conversion tenga derechos sobrantes (e.g.
10 derechos con una relacién de canje 3:1 otorgarian 3.33 acciones), se podran compensar
con pago en efectivo. ¢

En conclusion, la formula “por defecto” no es un elemento especialmente importante,
pues solo es cuestion que los accionistas hagan valer su derecho de decidir en el plazo
acordado.

Sobre “‘el derecho a recibir el dividendo en metélico”
La familia Azcona, socio minoritario de la compafiia, se opone a la implantacion de este

sistema retributivo, alegando que “el derecho a recibir el dividendo en metalico es la
esencia del contrato de sociedad.” Aunque es una preocupacion comprensible como

accionista individual, no resulta del todo correcta, como expondremos a continuacion.

En primer lugar, “la esencia del contrato de sociedad”, que se puede considerar descrita
en el articulo 116 del CCom, no se refiere al directamente al derecho al dividendo, sino a

la puesta en comun de obligaciones para obtener lucro.

En segundo lugar, la familia Azcona identifica correctamente el derecho a recibir
dividendos, descrito en el art. 93 a) de la LSC, que reza uno de los derechos minimos de
los socios de una compariia sera el de “participar en el reparto de las ganancias sociales y

en el patrimonio resultante de la liquidacion.”

Ahora bien, la familia Azcona comete una imprecision: considerar que el dividendo debe
ser recibido en metalico. Este es precisamente el punto de friccion entre la decision del
Consejo y los Azcona, pues en realidad no existe obligacion de distribuir los dividendos
en metalico, ya que de acuerdo con el art. 276 de la LSC, “en el acuerdo de distribucion

de dividendos determinara la junta general el momento y la forma de pago.”

www.reigjofre.com/descargas/esp/inversores/hechos rel/2019-04-30-HR-condiciones-scrip-

dividend-e-informe-explicativo-2-esp.pdf
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Ademas, si OCEANSTAR instaura el sistema de retribucion de scrip dividend, los socios
tendrian la posibilidad de elegir, no se privaria a la familia Azcona del derecho de recibir
el dividendo en metélico. Es un sistema de retribucion flexible, de manera que los socios
pueden decidir si prefieren el dividendo en nuevas acciones o vender estos derechos de
subscripcion a cambio de liquidez (en metélico). La venta de estos derechos debera
tratarse como si fuera una venta de las mismas acciones (Art. 306 LSC) No obstante, el
socio que prefiera ser reembolsado en metalico en vez de en nuevas acciones debera tener
en cuenta que su cuota de participacion en la empresa disminuiria tras el aumento de

capital liberado.1

En resumen, la implantacion del sistema scrip dividend es una manera que tiene la recién
fusionada OCEANSTAR de atraer a nuevos inversores sin necesidad de emitir efectivo para
pagar los diviendos. El plan de aprobacion de scrip dividend se podria llevar a cabo sin
problema, siempre y cuando la Sociedad respete los derechos de la familia Azcona.

10 RWB,;Qué es un scrip dividend?, 2016 bitps:/ [ rwb.es/ que-es-un-scrip-dividend,
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