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CASO PRACTICO TRABAJO DE FIN DE MASTER

1. PARTE 1: INTEGRACION DE ANDALUSIA HARBORS, S.L. Y DIVISION DE LA GESTION DE
PUERTOS DE ESTRELLA DEL MAR, S.A.

1.1. Potenciales consecuencias adversas y proteccion contractual en el contrato de
compraventa del procedimiento sancionador de la CNMC

Tal y como se ha analizado en el proceso de Due Diligence, se observa que el jefe de division
de Estrella del Mar, S.A. (en adelante, “Estrella del Mar”’) mantuvo reuniones en numerosas
ocasiones con otros jefes de division de compafiias concurrentes, con el objetivo de repartirse
las subastas a las que acudir y maximizar los retornos econdmicos.

De esta manera, parece que nos encontramos ante un acuerdo horizontal, ya que se trata de un
acuerdo entre empresas competidoras entre si'. La normativa en derecho de competencia
considera que esta clase de acuerdos es la mas perjudicial para el mercado y la competencia ya
que, de esta manera, se limita la rivalidad entre ellas, siendo esto lo que hace que se ofrezcan

mejores productos y servicios a un mejor precio’.

En concreto, parece que nos encontramos ante un cartel, que, segun el Real Decreto-Ley 9/2017,
de 26 de mayo, por el que se transponen directivas de la Unidn Europea en los ambitos
financiero, mercantil y sanitario, y sobre el desplazamiento de trabajadores se define de la
siguiente manera: “A efectos de lo dispuesto en esta ley se entiende por cartel todo acuerdo o
prdctica concertada entre dos o mds competidores cuyo objetivo consista en coordinar su
comportamiento competitivo en el mercado o influir en los parametros de la competencia
mediante prdcticas tales como, entre otras, la fijacion o la coordinacion de precios de compra
o de venta u otras condiciones comerciales, incluso en relacion con los derechos de la
propiedad intelectual e industrial; la asignacion de cuotas de produccion 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’.

En definitiva, esta conducta se enmarca dentro del articulo 1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio,
de Defensa de la Competencia (en adelante, “Ley de Defensa de la Competencia’), cuya

' Sala Arquer, J., Folguera Crespo, J., Massaguer Fuentes, J., & Gutiérrez, A. (2015). Comentario a la Ley de

Defensa de la Competencia y a los preceptos sobre organizacion y procedimientos de la ley de creacion de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia. Thomson Reuters.

Sala Arquer, J., Folguera Crespo, J., Massaguer Fuentes, J., & Gutiérrez, A. (2015). Comentario a la Ley de
Defensa de la Competencia y a los preceptos sobre organizacion y procedimientos de la ley de creacion de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia. Thomson Reuters.



redaccion es practicamente idéntica a la del articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea (en adelante, “TFUE”), que prohibe lo que se conoce como conductas
colusorias.

Dado que no es pertinente en el presente informe analizar si nos encontramos efectivamente o
no ante este tipo de practica, conviene analizar, por su impacto en la operacion, el régimen
sancionador aplicable a estas conductas.

Por otro lado, debemos analizar la extension de la responsabilidad desde Estrella del Mar
(matriz) hacia Estrella Gestion Puertos (filial), ya que es la sociedad que realmente nos interesa
que tengas las posibles contingencias, ya que serd la adquirida.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 6 de octubre de
2021 (Asunto C-882/19), permite extender la responsabilidad de la matriz hacia sus filiales de
forma solidaria, siempre que se consideren una unidad econdmica. Es decir, que existan
vinculos econdmicos, organizativos y juridicos entre ambas sociedades.

Ademas, el Tribunal de Justicia de la Union Europea considera que el articulo 71.2 de la Ley
de Defensa de la Competencia debe interpretarse de manera amplia, de conformidad con el
derecho de la Union Europea, de manera que permita también exigir la responsabilidad de
manera descendente, y no solo ascendente.

En este sentido, el articulo 62.4 de la Ley de Defensa de la Competencia define como infraccion
muy grave el desarrollo de las conductas tipificadas en el articulo 1 de la Ley de Defensa de la
Competencia y en el articulo 101 del TFUE, tal y como se observa en la Resolucion de la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia de 19 de julio de 2023, Licitaciones
Materia Militar con una conducta muy similar a la que encontramos en este supuesto.

Por su parte, el articulo 63.1 de la Ley de Defensa de la Competencia establece que, para las
infracciones muy graves, se podran imponer multas de hasta el 10% del volumen de negocios
total mundial de la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente anterior al de la
imposicion de la multa. No obstante, el apartado 3 establece que, en caso de que no sea posible
determinar el volumen de negocios, la sancion serd de multa de mas de 10.000.000€.

De esta manera, una vez analizada la posible sancién derivada de dicho procedimiento
sancionador, conviene ahora determinar cudl seria la proteccion contractual de la contingencia.



Antes de entrar en cudl seria la proteccion ideal en este caso concreto, conviene analizar la

utilidad del proceso de Due Diligence en una operacion como la presente, plasmado

esencialmente en cinco elementos®:

(1) Toma de decision: tras la redaccion del informe, se debe tomar la decision de si
continuar o no con la operacion, o realizar la operacion con una estructura diferente.

(1) Impacto en el precio de adquisicion: este impacto se puede plasmar de dos maneras:

a.  Disminucién en el precio de compra en el caso de que existan riesgos que el
comprador no quiera asumir de ninguna manera y la materializacioén de dicho
riesgo es cierta.

b.  Precio contingente: se pacta en los casos en los que existen riesgos que el
comprador no quiere asumir, que, a pesar de que son probables, no son una
certeza. De esta manera, se aplaza el pago de una parte del precio de manera
que, el vendedor solo recibira la totalidad del precio en el caso de que no se
produzca el evento danoso. Por lo general, la parte del precio que ha sido
aplazada suele ser coincidente con la estimacion de la contingencia
identificada. También tiene uso cuando, a pesar de que el acontecimiento del
riesgo es cierto, se desconoce la cuantia asociada a tal riesgo.

(iii) Manifestaciones y garantias (Representations & Warranties)*: tras el informe, el
vendedor realiza una serie de manifestaciones sobre la sociedad y asume la
responsabilidad de que dichas manifestaciones no sean veraces (normalmente una
indemnizacion, aunque en el caso de que se considere esencial, se podria facultar al
comprador para la resolucion del contrato). Basicamente, estas manifestaciones y
garantias son un medio para asegurar el marco de asuncion de riesgos por las partes.

(iv) Clausulas indemnizatorias (specific indemnity): se trata de una alternativa al precio
contingente, de manera que, en el caso de que aparezcan riesgos de probabilidad
razonable, pero sin ser certeza, se puede plantear el uso de este tipo de clausulas.
En resumen, consiste en que el vendedor deberd mantener indemne al comprador
por los dafios sufridos por el riesgo. También pueden plantearse en este caso cuando

3

Acosta Alvarez, T. (2024). La due diligence legal previa a la adquicion de empresa. En R. Sebastian Quetglas,
& M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.

Gomez Pomar, F., & Gili Saldaiia, M. (2024). Las manifestaciones y garantias en los contratos de compraventa
de empresas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisciones de empresas
(4¢ Edicion). Laley



se conoce de la certeza de un riesgo, pero se desconoce el importe al que puede
ascender el dafo.

(v) Obligaciones del periodo interino y condiciones suspensivas (covenants y condition
precedents): es una practica comun que la compraventa de empresas no se realice
en un unico acto, sino que se consuma cuando acontecen unos determinados hechos,
estando, sin embargo, perfeccionada desde la fecha de firma. De esta manera, se
pueden pactar, o bien obligaciones a realizar por parte del vendedor de realizar una
determinada conducta con el objetivo de mitigar el dafio, o bien hacer depender la
consumacion del acaecimiento de un hecho que no dependa de la voluntad de las
partes. En ocasiones, las obligaciones del periodo interino se pactan como
condiciones suspensivas.

Una vez hemos observado cuales son las alternativas posibles como proteccion ante la presente
contingencia, parece que la eleccion de cualquiera de las alternativas dependera de la gravedad
o la importancia que el riesgo tenga para la operacion.

Es decir, en el caso de que las consecuencias derivadas del riesgo fuesen consideradas
esenciales para la realizacion de la operacion, es posible reconsiderar la estructura de la
operacion o sujetar la consumacion de esta a una condicion suspensiva. Sin embargo, considero
que son medidas un tanto drasticas para la presente contingencia, dado que la consecuencia
seria el pago de una multa. En el caso de que la consecuencia fuese la retirada de las licitaciones,
si que considero que serian las protecciones adecuadas dado que se trata de lo que realmente
tiene valor para la operacion, pero siendo una multa econdmica, no considero que sean
correctas.

Ademéds, aunque es posible que considerar la alternativa de comprar unicamente los activos
relacionados con la gestion de puertos y, asi, poder evitar estas contingencias. Sin embargo, en
este caso, no se alcanzaria el objetivo principal de integrar ambas sociedades, por lo que no es
interesante.

Por otro lado, en cuanto a las posibles manifestaciones y garantias, no es lo normal incluir una
contingencia de este estilo en un listado de manifestaciones y garantias. Como he dicho, las
manifestaciones y garantias sirven para que el vendedor declare cual es el estado de la compaiiia
en el momento en el que se transmite esta, por lo que realmente no sirven como proteccion ante
determinadas contingencias.

En definitiva, las mejores alternativas serian el impacto en el precio y la indemnizacion
especifica. En el primero de los casos, es cierto que, como todavia no es totalmente cierto el
acaecimiento del riesgo, no tendrd un impacto directo en el precio, sino que se pactaria una
parte mediante precio contingente, de manera que solo recibira el vendedor la totalidad del
precio en el caso de que no se produzca el evento dafioso.



Por otro lado, también seria recomendable, como alternativa a lo anterior, pactar una
indemnizacion especifica, de manera que se pacte que, en el caso de que acontezca el riesgo, se
mantendrd indemne al comprador de las consecuencias de este. Considero que esta seria la
solucidon mas adecuada a la presente contingencia por las caracteristicas que esta tiene dado que
ni es cierta, ni conocemos el importe al que ascenderia.

Por ultimo, y pese a no ser algo comun en este tipo de procedimientos, conviene hacer mencion
de una posible sancion consistente en una prohibicién de contratar con la administracion publica
por parte de Andalusia Harbors, S.L. (en adelante, “Andalusia Harbors™). En este caso, la
contingencia seria mucho mayor y si que podria establecer una condicion suspensiva para evitar
dicho riesgo, en tanto se trata de una contingencia bastante grave.

No obstante, en el caso de que, aun existiendo ese riesgo se desee realizar la integracion de
ambas sociedades, el remedio més fécil seria suspender la integracion de ambas sociedades
hasta el momento en el que se conozca el resultado de la inspeccion, es decir, que a pesar de
haber sido adquirida la sociedad, no se produzca la fusion entre ambas hasta que no se conozca
la sancion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (en adelante, “CNMC”).

Con esto, no se extenderia la prohibicion de contratar con la administracion publica hacia
Estrella del Mar y podrian seguir licitando en contratos con la administracion publica.



1.2.  Propuesta de reorganizacion societaria

Con anterioridad a la propuesta de reorganizacién societaria, podemos observar que la
estructura societaria de la sociedad es la siguiente:

- Concesion Bilbao

- Personal de tierra

Estrella del Mar, S.A. especializado en estiba

- Contrato de arrendamiento
Barcos Anton, S.L.

- Equipo de direccion

100% 100%

- Concesion Ferrol 100%
- Concesion Santander
- Activos ligados a dichas

concesiones Estrella Marruecos, S.L.U.
- Concesion Casablanca
(Marruecos)

- Medios  materiales y
humanos relacionados con
dicha concesion

- Ruta de transportes Bilbao-
Casablanca

La exigencia de que, en ningln caso, se lleven a cabo compraventas intragrupo, nos lleva a que
una solucidén posible a la reorganizacién societaria sea la utilizacion de modificaciones
estructurales que permitan que la totalidad de la actividad objeto de adquisicion sea controlada
por Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (en adelante, “Estrella Gestion Puertos”).

De esta manera, en el Real Decreto-Ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y
prorrogan determinadas medidas de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la
Guerra de Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de
vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la Union Europea en materia de
modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion de la vida familiar y la
vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecuciéon y cumplimiento del
Derecho de la Unién Europea (en adelante, “Ley de Modificaciones Estructurales”),



encontramos los distintos tipos de modificaciones estructurales, que son: (i) la fusion, (ii) la

escision (total, parcial o segregacion), y (iii) la cesion global de activo y pasivo.

En primer lugar, la fusion es aquella operacion por la que dos o mas sociedades mercantiles

integran sus activos y pasivos en una unica sociedad mediante la transmision en bloque de sus

patrimonios y la atribucion a los socios de las sociedades que se extinguen de acciones,

participaciones o cuotas de la sociedad resultante®.

En segundo lugar, la escision® se divide en:

(1)

(i)

(iii)

Escision total: es una modificacion estructural por la que se extingue una sociedad,
con division de todo su patrimonio en dos o mas partes, cada una de las cuales se
trasmite en bloque por sucesion universal a una sociedad de nueva creacion o es
absorbida por una sociedad ya existente, recibiendo los socios un numero de
acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias proporcional a su
respectiva participacion en la sociedad que se escinde. También podran los socios
recibir, ademds, una compensacion en dinero que no exceda del 10% del valor
nominal de las acciones, participaciones o del valor contable de las cuotas
atribuidas.

Escision parcial: supone el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias
partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales forme una unidad
econdmica, a una o varias sociedades de nueva creacion o ya existentes, recibiendo
los socios de la sociedad que se escinde un numero de acciones, participaciones o
cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su
respectiva participacion en la sociedad que se escinde. También en este caso podran
los socios recibir, ademés, una compensacion en dinero que no exceda del 10% del
valor nominal de las acciones, participaciones o del valor contable de las cuotas
atribuidas.

Segregacion: es la operacidn por la que se traspase en bloque por sucesion universal
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 (y no sus socios) acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
beneficiarias.

5

Vives Ruiz, F. (2022). Las Modificaciones Estructurales de las Sociedades. En Derecho de Sociedades.

% Vives Ruiz, F. (2022). Las Modificaciones Estructurales de las Sociedades. En Derecho de Sociedades.
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Por otro lado, la cesion global de activo y pasivo es una modificacion estructural en virtud de
la cual una sociedad transmite la totalidad de su patrimonio, en bloque y por sucesion universal,
a uno o varios socios o a terceros, a cambio de una contraprestacion que no podra consistir en
acciones, participaciones o cuotas de socio del cesionario’.

Como punto de partida, podriamos descartar la cesion global de activo y pasivo por dos razones
principales. La primera de ellas es que la contraprestacion no puede consistir en acciones,
participaciones o cuotas de socio del cesonario, lo que implica que, en el presente caso,
consistira en una contraprestacion en metalico. Por lo tanto, esto supondria, basicamente, una
compraventa intragrupo que quiere ser evitada por parte del vendedor. Por otro lado, el
procedimiento es muy largo, ya que no existen procedimientos abreviados para situaciones
especiales de cesion global de activo y pasivo.

Ademas, en el caso de la cesion global de activo y pasivo, no se puede beneficiar del régimen
de neutralidad fiscal del que si que se aprovechan la fusion y la escision, por lo que seria la
propia sociedad la que tendria que soportar la carga fiscal de la operacion mientras que, en otro
caso, la tributacion seria diferida al momento de la transmision posterior.

En cuanto a la escision y la fusion, no seran sustitutivas, si no que se complementaran para
poder reestructurar el grupo de la manera que quiere Atlas Capital, por lo que se estableceran
una serie de pasos para que el negocio que se quiere adquirir acabe en Estrella Gestion Puertos.

No obstante, antes de entrar en los pasos, conviene determinar la cobertura que tendré en el
contrato de compraventa. De esta manera, dado que la reorganizacion se quiere llevar a cabo
entre la firma y el cierre de la operacion, inevitablemente sera una obligacion en el periodo
interino y una condicidon suspensiva, de manera que, para que la operacion pueda ser
consumada, serd necesario que sea Estrella Gestion Puertos quien controle toda la actividad
objeto de adquisicion.

Por otro lado, a pesar de que dividiré la restructuracion en dos pasos, la realidad es que son
actuaciones simultaneas, y no es necesario esperar a que suceda una para que se pueda empezar
a la siguiente. La division en dos pasos es, simplemente, a efectos aclaratorios.

7" Vives Ruiz, F. (2022). Las Modificaciones Estructurales de las Sociedades. En Derecho de Sociedades.
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1.2.1. Paso 1 — Segregacion de Estrella del Mar en favor de Estrella Gestién Puertos

Antes de entrar a analizar cudl es el procedimiento para que se produzca la segregacion,
conviene justificar porque es una segregacion y no cualquiera de las otras alternativas con las
que nos encontramos.

La principal justificacion estd en la contraprestacion recibida por la sociedad segregada. De esta
manera, en la segregacion, la contraprestacion que la sociedad beneficiaria entrega a la sociedad
segregada consiste en acciones o participaciones (participaciones en este caso) que recibe la
propia sociedad segregada. En cambio, en el caso de la escision, son los socios de la sociedad
escindida los que recibirian dichas participaciones de la sociedad beneficiaria.

Es decir, nos interesa la segregacion por evitar cambiar la estructura de capital del grupo, de
manera que siga siendo Estrella del Mar el socio tnico de Estrella Gestion Puertos, pues seria
Estrella del Mar, y no sus socios, quien recibiria las participaciones de Estrella Gestion Puertos.

Una vez analizada la preferencia de la segregacion en comparacion con la escision, conviene
analizar la preferencia frente a la fusion. Mas que analizar la preferencia, consiste en descartar
la fusion, ya que no interesa de ninguna manera que, aunque la fusion inversa sea también
simplificada, se concentre toda la actividad de Estrella del Mar en Estrella Gestion Puertos. Es
decir, lo que interesa para la presente operacion, es la division de gestion de puertos, y no el
resto de las divisiones de Estrella del Mar, objetivo que, en este caso, solo se conseguiria con
la segregacion.

Hay que destacar también, que la segregaciéon en favor de una sociedad integramente
participada tiene una simplificacion por establecerlo asi el articulo 71.2 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, que establece que, en este caso, no sera necesario:

(1) El informe de los administradores sobre el Proyecto de Segregacion.
(i1) El informe de experto independiente.

Ademas, en el presente caso, por aplicacion del régimen simplificado de la fusion, por remision
del articulo 63 de la Ley de Modificaciones Estructurales al articulo 53 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, se podra prescindir de la celebracion de junta general de la
sociedad segregada y de la aprobacion del balance de segregacion. No obstante, es importante
tener en cuenta que es posible que, en atencion al articulo 160.1.f) del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(en adelante, “Ley de Sociedades de Capital”), la unidad econdémica segregada puede
constituir un activo esencial y, por lo tanto, sera necesaria la autorizacion de la transmision.
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Aun asi, en la practica del mercado muchas sociedades celebran siempre una junta general de
las sociedades participantes, dado que algunos registros lo han venido exigiendo. Asi, en el caso
de que se celebra la junta y el acuerdo de segregacion se adopta por unanimidad en junta
universal (la de Estrella del Mar), o por acuerdo de socio unico (el de Estrella Gestion Puertos),
no sera necesario, por asi permitirlo el articulo 9 de la Ley de Modificaciones Estructurales:

(1) La seccion para socios del informe de administradores (que en este caso no seria
necesario por lo mencionado anteriormente).

(i) Lainsercién en la pagina web, o, si la sociedad no tiene pagina web, el deposito en
el Registro Mercantil del Proyecto de Segregacion y del anuncio informando a
socios, acreedores y representantes de los trabajadores sobre la posibilidad de
presentar observaciones al Proyecto de Segregacion al menos 5 dias antes de la
celebracion de la junta de aprobacion de la segregacion (es importante tener en
cuenta que no se pueden restringir los derechos de informacion de los trabajadores).

En cuanto al calendario, por hacerlo mas intuitivo, se incluird una tabla como Anexo 1.2.1
donde se incluiran las principales actuaciones y el tiempo estimado que se necesitard para cada
una de ellas. No obstante, conviene analizar cuales son los documentos a preparar las
actuaciones a llevar a cabo.

Antes de entrar con el proyecto comun de segregacion, conviene analiza la cuestion relativa al
balance de segregacion de cada una de las sociedades que participan en la segregacion. Por lo
general, se podra utilizar el ultimo balance anual aprobado si esta cerrado dentro de los seis
meses anteriores a la fecha del proyecto de segregacion, es decir, si el proyecto se redacta antes
del 30 de junio. En otro caso, se tendra que elaborar un balance ad hoc con fecha posterior al
primer dia del tercer mes anterior a la fecha del proyecto de segregacion. Es importante destacar
que, en caso de que sea necesario auditar las cuentas, el balance realizado debe ser auditado
también.

No obstante, en este caso, parece que podria prescindirse de elaborar un balance de segregacion
por lo recogido en el articulo 71.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, ya que el proyecto
describira la unidad productiva. Sin embargo, algunos registros vienen exigiendo el balance de
segregacion dado que el articulo 72.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales no lo recoge
expresamente y, por lo tanto, conviene realizar uno por precaucion®,

Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafa. (2023). Criterios interpretativos del
Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espaiia (CORPME) sobre algunas cuestiones de
la nueva Ley de Modificaciones Estructurales
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Dicho esto, es importante tener en cuenta que, si no se celebra junta general, a pesar de que se

debe realizar un balance de segregacion, este no debera ser, ni aprobado por la junta general o

socio unico, ni auditado por un auditor de cuentas.

En vista de lo anterior, conviene determinar definitivamente cual es el contenido minimo que

debe contener, por lo tanto, el proyecto comin de segregacion, asi como sus especialidades en
determinados apartados:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

(vi)

(vii)

La forma juridica, razén social y domicilio social de las sociedades que participan
en la segregacion (articulo 4 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

El calendario propuesto para la realizacion de la segregacion (articulo 4 de la Ley
de Modificaciones Estructurales).

Derechos que vayan a otorgarse por la sociedad beneficiaria a titulares de derechos
especiales o tenedores de titulos que nos sean acciones, participaciones o, en su
caso, cuotas, o las medidas propuestas que les afecten (articulo 4 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

Las implicaciones de la segregacion para los acreedores y, en su caso, toda garantia
personal o real que se les ofrezca (articulo 4 de la Ley de Modificaciones
Estructurales).

Toda ventaja especial otorgada a los miembros de los 6rganos de administracion,
direccion, supervision o control de las sociedades que participan en la segregacion
(articulo 4 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

Las consecuencias probables de la operacion para el empleo (articulo 4 de la Ley
de Modificaciones Estructurales).

Los datos identificadores de la inscripcion de las sociedades que participan en la
segregacion en el Registro Mercantil (articulos 64 y 40 de la Ley de Modificaciones
Estructurales).

(viii)) Modificaciones estatutarias o estatutos de las sociedades que participan en la

(ix)

segregacion (articulos 64 y 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

Incidencia de la segregacion sobre aportaciones de industria o prestaciones
accesorias en la sociedad segregada, y compensaciones previstas para los socios
afectados en la sociedad beneficiaria (articulos 64 y 40 de la Ley de Modificaciones
Estructurales).
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(x) Fecha de participacion en las ganancias (articulos 64 y 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

(xi) Fecha de efectos contables de la segregacion (articulos 64 y 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

(xi1) Descripcion detallada de los elementos del activo y del pasivo que han de
transmitirse a la sociedad beneficiaria. Informacion sobre la valoracion del
patrimonio segregado (articulos 64 y 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(xiii) Fechas de las cuentas utilizadas para establecer las condiciones en las que se realiza
la segregacion (articulos 64 y 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(xiv) La atribucion a los socios de la sociedad segregada de acciones, participaciones o
cuotas en las sociedades beneficiarias, y el criterio en que se basa dicha atribucion
(articulo 64 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(xv) Descripcion precisa del patrimonio de la sociedad segregada y su atribucion a la
sociedad beneficiaria o mantenimiento en la sociedad segregada, asi como el
tratamiento de activos y pasivos no atribuidos expresamente en el proyecto (articulo
64 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(xvi) La acreditacion de encontrarse al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
tributarias y frente a la Seguridad Social, mediante la aportaciéon de los
correspondientes certificados (articulo 64 de la Ley de Modificaciones
Estructurales). Lo normal es que estos certificados hayan sido solicitados con
anterioridad a cualquier actuacion, es decir, es la primera accion a llevar a cabo.

Una vez elaborado el proyecto de segregacion, es necesario también un informe de los
administradores que, a pesar de no ser necesario en atencion al articulo 71.2 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, se pronuncie sobre la seccion de los trabajadores, ya que no se
puede restringir el derecho de informacion de los trabajadores. En este sentido, las menciones
del informe, segun el articulo 5.5 de la Ley de Modificaciones Estructurales, seran las
siguientes:

(1) Las consecuencias de la segregacion para las relaciones laborales y, en su caso,
medidas para preservar dichas relaciones.

(i)) Cualquier cambio sustancial en las condiciones de empleo aplicables o en la
ubicacion en los centros de actividad.
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(iii) EIl modo en que los apartados (i) y (ii) anteriores afectan a las filiales de las
sociedades que participan en la segregacion.

Habiendo determinado esto, considero que seria repetitivo incluir todas y cada una de las
actuaciones necesarias pues se incluyen en el calendario de actuaciones recogido en el Anexo
1.2.1.

Habiendo analizado el procedimiento de segregacion, el organigrama tras este primer paso seria
el siguiente:

Estrella del Mar, S.A.

100% ‘ 100%

- Concesion Ferrol ‘ 100%

- Concesion Santander

- Activos ligados a dichas
concesiones Estrella Marruecos, S.L.U.

- Concesién Bilbao

- Personal de tierra
especializado en estiba

- Contrato de arrendamiento
Barcos Anton, S.L.

- Equipo de direccion

- Concesion Casablanca
(Marruecos)

- Medios  materiales y
humanos relacionados con
dicha concesion

- Ruta de transportes Bilbao-
Casablanca

1.2.2. Paso 2 — Fusion por absorcion entre Estrella Gestion Puertos como sociedad absorbente
y Estrella Mercancias, S.L.U. como sociedad absorbida

Con caracter previo a la explicacion pertinente, conviene advertir que debe tratarse de una
fusion solamente en el caso de que la unica actividad de Estrella Mercancias, S.L.U. (en
adelante, “Estrella Mercancias”) sea la tenencia de las participaciones de Estrella Marruecos,
S.L.U. (en adelante, “Estrella Marruecos™). Es evidente que, en el caso de que en Estrella
Mercancias haya activos separados de la actividad objeto de compraventa, no seria pertinente
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realizar una fusion, sino una escision parcial financiera. Es decir, considero que todos los
activos de Estrella Marruecos si que forman parte de la gestion portuaria, y que Estrella
Mercancias simplemente se dedica a la tenencia de las participaciones de Estrella Marruecos.

Dicho esto, considero que se debe absorber a Estrella Mercancias y no a Estrella Marruecos
porque, por cuestiones politicas (tal y como se menciona en el enunciado), conviene seguir
teniendo una sociedad que reuna la actividad de la gestion portuaria de Marruecos separada del
resto de la actividad.

La presente operacion, constituiria lo que se conoce como fusion “gemelar”, es decir, una fusion
entre dos sociedades integramente participadas por un mismo socio. Estas fusiones, por
remision del articulo 56 de la Ley de Modificaciones Estructurales, se asimilan a la absorcion
de una sociedad integramente participada, cuyo procedimiento estd recogido en el articulo 53

de la Ley de Modificaciones Estructurales.

En este sentido, las especialidades de estas fusiones, segun el articulo 53 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, son las siguientes:

(1)  No es necesaria la inclusion en el proyecto de fusion de los siguientes puntos:

a.  El tipo de canje de las participaciones, la compensacion complementaria en
dinero que se hubiere previsto y, en su caso, el procedimiento de canje.

b.  La fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas participaciones tendran
derecho a participar en las ganancias sociales y cualesquiera particularidades

relativas a este derecho.

c.  Lainformacion sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada
sociedad que se transmita a la sociedad absorbente.

d.  Las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan utilizadas para
establecer las condiciones en que se realiza la fusion.

(i1) El informe de los administradores, siendo siempre necesaria la seccion del informe
para los trabajadores.

(i11) El informe de experto independiente.
(iv) El aumento de capital de la sociedad absorbente.

(v) Laaprobacion de la fusion por la junta general de la sociedad absorbida.
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(vi) Tampoco serd necesaria la aprobacion de la fusion por la junta general de la
absorbente, siempre que se cumplan las exigencias del articulo 55 de la Ley de
Modificaciones Estructurales. Esta exigencia consiste, basicamente, en publicar el
proyecto por cada una de las sociedades que participan en la fusién con un anuncio,
publicado en la pagina web de cada sociedad o, en caso de no existir, en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil (en adelante, “BORME”) o en uno de los diarios de
mayor difusién en la provincia en la que tenga su domicilio cada una de las
sociedades, en el que se haga constar el derecho que corresponde a los socios de la
sociedad absorbente y a los acreedores de las sociedades que participan en la fusion,
a examinar en el domicilio social el proyecto comun, las cuentas anuales y los
informes de gestion de los tres ultimos afios, asi como el resto de documentacion a
la que se hace referencia en el referido articulo

Por otro lado, dado que se trata de dos sociedades con un mismo socio Unico, no sera necesario
tampoco:

(1) Elaborar la seccion sobre el proyecto de fusion dirigido a los socios (manteniendo
el informe dirigido a los trabajadores).

(i) La insercion en las paginas web de las sociedades participantes o el deposito en el
Registro Mercantil del proyecto de fusion y el anuncio sobre el derecho de socios y
trabajadores a hacer observaciones.

Igual que en el caso anterior, para resultar mas grafico, se incluird el calendario aproximado
para la fusion en el Anexo 1.2.2, donde se incluiran las principales actuaciones y los plazos
estimados para cada una de ellas.

Conviene también hacer aqui referencia al balance de fusion, que, igual que en el caso anterior,
se podra utilizar el ultimo balance anual aprobado si estd cerrado dentro de los seis meses
anteriores a la fecha del proyecto de fusion, es decir, si el proyecto se redacta antes del 30 de
junio. En otro caso, se tendra que elaborar un balance ad hoc con fecha posterior al primer dia
del tercer mes anterior a la fecha del proyecto de fusion. Es importante destacar que, en caso de
que sea necesario auditar las cuentas, el balance realizado debe ser auditado también.

No obstante, en el caso de que no sea necesaria la celebracion de juntas generales en las
sociedades que participan en la fusion, el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
permite prescindir, tanto de la verificacion por auditor de cuentas, como de la aprobacion por
la junta general. Realmente, la aprobacion por junta no seria un problema en este caso dado que
el socio unico de ambas sociedades es Estrella del Mar.

De esta manera, el contenido minimo del proyecto de fusion, es el siguiente:
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(i) Forma juridica, razén y domicilio de las sociedades participantes (articulo 4 de la
Ley de Modificaciones Estructurales).

(i) Calendario indicativo de realizacion de la fusion (articulo 4 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

(iii)) Derechos que vayan a conferirse por la sociedad resultante a los socios que gocen
de derechos especiales o a los tenedores de valores o titulos que no sean acciones,
participaciones o, en su caso, cuotas, o las medidas propuestas que les afecten
(articulo 4 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(iv) Implicaciones de la fusion para los acreedores y, en su caso, toda garantia personal
o real que se les ofrezca (articulo 4 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(v) Toda ventaja especial otorgada a los miembros de 6rganos de administracion,
direccion, supervision o control de las sociedades participantes en la fusion (articulo
4 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(vi) Las consecuencias probables de la operacion para el empleo (articulo 4 de la Ley
de Modificaciones Estructurales).

(vil) Los datos identificadores de la inscripcion de las sociedades participantes en el
Registro Mercantil (articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(viii) La incidencia que la fusion haya de tener sobre las aportaciones de industria o en
las prestaciones accesorias en las sociedades que se extinguen y las compensaciones
que vayan a otorgarse, en su caso, a los socios afectados en la sociedad absorbente
(articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales).

(ix) Fecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables (articulo 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

(x) La acreditacion de encontrarse al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
tributarias y frente a la Seguridad Social, mediante la aportaciéon de los
correspondientes certificados, validos y emitidos por el 6rgano competente. Lo
normal es que estos certificados hayan sido solicitados con anterioridad a cualquier
actuacion, es decir, es la primera accion a llevar a cabo (articulo 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales).

Igual que en el supuesto anterior, es necesario redactar un informe que se pronuncie sobre la
seccion de los trabajadores, ya que no se puede restringir el derecho de informaciéon de los
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trabajadores. En este sentido, las menciones del informe, tal y como exige el articulo 5.5 de la
Ley de Modificaciones Estructurales, serdn las siguientes:

(1) Las consecuencias de la segregacion para las relaciones laborales y, en su caso,
medidas para preservar dichas relaciones.

(i)) Cualquier cambio sustancial en las condiciones de empleo aplicables o en la
ubicacion en los centros de actividad.

(iii) EIl modo en que los apartados (i) y (ii) anteriores afectan a las filiales de las
sociedades que participan en la segregacion.

También en este caso, el resto de las actuaciones, junto con sus plazos se encuentran en el
calendario indicativo recogido como Anexo 1.2.2.

En definitiva, tras este segundo paso, el organigrama seria el siguiente:

Estrella del Mar, S.A.

100%
- Concesion Ferrol
- Concesion Santander ——
- Activos ligados a
dichas concesiones
- Concesion Bilbao 100%
- Personal de tierra
espemahzado en - Concesiéon
estiba Estrella Marruecos, - Casabl
asablanca
- Contrato de S.L.U. (Marruecos)
arrendamiento Barcos - Medios materiales y
Antqn, S.L. o humanos relacionados
- Equipo de direccion con dicha concesion

- Ruta de transportes
Bilbao-Casablanca

Como podemos observar, de esta manera, conseguimos que toda la actividad de gestion
portuaria quede concentrada en Estrella Gestion Puertos, bien directamente, bien mediante su
participacion en Estrella Marruecos. Esto permitiria que, simplemente con la compra a Estrella
de Mar de las participaciones de Estrella Gestion Puertos, se podra transmitir la actividad objeto
de compra.
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1.2.3.

Alternativas a las opciones planteadas

(1)

Escision parcial financiera’

La escision parcial financiera, sin ser realmente nada distinto a una escision
parcial recogida en la Ley de Modificaciones Estructurales, tiene su definicion el
articulo 76.2 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades (en adelante, “Ley del Impuesto sobre Sociedades™).

Asi, se entiende como escision parcial financiera la operacion por la cual una
entidad segrega una parte de su patrimonio social, constituida por participaciones
en el capital de otras entidades que confieran la mayoria del capital en estas, y las
transmite en bloque a una o varias entidades de nueva creacidon o ya existentes,
manteniendo en su patrimonio, al menos, participaciones de similares
caracteristicas en el capital de otra u otras entidades, recibiendo a cambio valores
representativos del capital social de estas ultimas, que deberan atribuirse a sus
socios en proporcidn a sus respectivas participaciones, reduciendo el capital social
y las reservas en la cuantia necesaria.

Esta operacion se plantearia como alternativa al Paso 2, recogido en el apartado
1.2.2, ya que consistiria en segregar Estrella Mercancias, siendo las
participaciones de Estrella Marruecos las participaciones escindidas.

Realmente, el resultado seria el mismo, ya que acabaria Estrella Marruecos siendo
participada al 100% por Estrella Gestion Puertos, y se beneficiaria también del
régimen fiscal, por lo que seria una cuestion de preferencia o, mas bien, de la
actividad que Estrella Mercancias realmente tenga. Esto es asi puesto que, en un
primer momento, hemos considerado que la unica actividad era la tenencia de las
participaciones de Estrella Marruecos, pero en el caso de que tenga alguna
actividad mas, evidentemente interesaria llevar a cabo una escision parcial
financiera.

En cuanto a los requisitos para su realizacion, calendario y actuaciones necesarias,
simplemente remitirme al apartado de la segregacion, con el objeto de no ser
repetitivo en la explicacion, puesto que el régimen societario seria el mismo.

9

Lopez-Santacruz Montes, J., & Ortega Caraballo, E. (2023). Régimen fiscal. En Memento Reorganizacion

Empresarial. Lefebvre-El Derecho
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(i)  Aportaciones no dinerarias entre sociedades'’

En cuanto a las aportaciones no dinerarias, encontramos distintos aspectos que nos
hacen plantearnos acudir a esta alternativa. La primera cuestion es que, para
aprovecharse del régimen fiscal de neutralidad mencionado anteriormente, es
necesario que (i) la aportacion sea una rama de actividad y que (ii) se reciban
acciones o participaciones de la sociedad beneficiaria.

Esto nos hace ver que, no en todos los casos planteados ahora podemos afirmar
que se trate de una rama de actividad, como podria ser aportar todas las
participaciones de Estrella Mercancias, en cuyo caso seguiran las normas de
valoracion fiscal recogidas en el articulo 17 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, y, por lo tanto, tendrd efectos fiscales la operacion. No obstante,
precisamente en el caso de las participaciones, en la entidad transmitente si que
habra un régimen beneficioso recogido en el articulo 21 de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, pero sin llegar a la neutralidad del régimen fiscal especial.

Por otro lado, el hecho de tener que ampliar capital de la sociedad puede resultar
algo no deseado a nivel societario. Por lo general, el nivel de capital social en una
sociedad interesa que sea reducido, tanto por razones financieras que no son
pertinentes de explicar aqui, como por razones de operativa de la sociedad. El
articulo 363 de la Ley de Sociedades de Capital establece que es causa de
disolucion las pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto a una cantidad
inferior a la mitad del capital social, algo que, cuanto menor sea el capital social,
mas dificil serd de que se cumpla.

Esto implicaria aumentar el capital social de Estrella Gestion Puertos en un
importe muy elevado, aumentando ese riesgo que puede hacer de entrar en causa
de disolucion.

En el caso de querer que las aportaciones se hagan a la Cuenta 118 del Plan
General de Contabilidad, o de otra manera, la tributacion serd normal, sin sujetarse
a lo mencionado anteriormente. Esta cuestion debera ser decision final del cliente,
pero no seria recomendable.

10 Lopez-Santacruz Montes, J., & Ortega Caraballo, E. (2023). Régimen fiscal. En Memento Reorganizacion
Empresarial. Lefebvre-El Derecho
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Por ello, las razones expuestas en este apartado, considero que, realmente, la alternativa mas
facil de llevar a cabo y de acogerse al régimen fiscal de neutralidad, es la expuesta como
principal, pero pueden plantearse otras alternativas a dichas operaciones.

1.2.4. Régimen especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores

y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa
Europea de un Estado miembro a otro de la Union Europea

Considero conveniente que, dado que he considerado las modificaciones estructurales como la
operacion mas Optima para llevar a cabo la reestructuracion societaria del grupo por su
eficiencia fiscal, se incluya un apartado en el que se analice este régimen.

En este sentido, esté¢ régimen de neutralidad fiscal o de diferimiento como es conocido
comunmente, que se recoge en los articulos 76 y siguientes de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, se debe analizar desde la perspectiva de la entidad transmitente y desde la
perspectiva de la entidad adquirente'’.

(i)  Entidad transmitente: en el caso de la entidad transmitente, las rentas obtenidas
como consecuencia de la transmision de los elementos patrimoniales de la entidad
transmitente, no se integraran en su base imponible, con independencia de la
contabilidad que se haya llevado a cabo. Es decir, la revalorizacion contable no
tendra ninguna consecuencia fiscal y el resultado contabilizado no se integrara en
la base imponible.

(i)  Entidad adquirente: los bienes y derechos adquiridos en operaciones de este tipo,
se valoran por los mismos valores fiscales que tenian en la entidad transmitente
antes de la operacion, manteniéndose también la fecha de adquisicion de la entidad
transmitente. Ademas, debe existir continuidad en los criterios y condiciones
seguidos por la entidad transmitente, en relacion con las amortizaciones, las
correcciones de valor y la fecha de adquisicion de los bienes en la entidad
adquirente.

El sentido de este régimen es dar continuidad a la actividad de la empresa y diferir la tributacion
por su transmision cuando sean transmitidos los bienes individualmente, y no como rama de
actividad. Esta es la razon por la que se recoge como requisito que los elementos transmitidos
constituyan rama de actividad (salvo en el caso de la escision parcial financiera).

1 Lopez-Santacruz Montes, J., & Ortega Caraballo, E. (2023). Régimen fiscal. En Memento Reorganizacion
Empresarial. Lefebvre-El Derecho
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Ahora bien, la finalidad de la operacion no debe ser exclusivamente obtener una ventaja fiscal,
sino que debe tener motivos econdomicos validos para que se pueda aplicar el régimen especial.

Por otro lado, en relacion con el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (en adelante, “ITPAJD”), no estaran sujetas a la modalidad de Operaciones
Societarias las operaciones de reestructuracion, puesto que no existe ni constitucion, ni aumento
o disminucion de capital, ni disolucion de sociedades.

También en las modalidades de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
la operacion se considera exenta en los casos de reestructuraciones.

Ahora bien, cuando exista una aportacion no dineraria que no se considere reestructuracion, si
que estara sujeta a Operaciones Societarias como consecuencia del aumento de capital.

En cuanto al Impuesto sobre el Valor Afiadido, en tanto se trate de una unidad econdmica
auténoma, que parece que es un término equivalente a rama de actividad a efectos del Impuesto
sobre Sociedades, parece que la operacion estard exenta de este Impuesto.

1.3. Alcance y consecuencias del procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros,
S.A., profesionales que deberian intervenir y valoracion de los honorarios de los
mismos

Por tratar de evitar ser repetitivo, en cuanto a las posibles alternativas como proteccion en el
contrato de compraventa, me remitiré al apartado 1.1. No obstante, si bien las alternativas seran
las mismas, la recomendacion es claramente distinta, puesto que el importe, bien se sabe de
antemano, bien es mucho més reducido que en el supuesto del procedimiento sancionador de la
CNMC.

En mi opinidn, en este caso, las alternativas mas recomendables son la determinacion de un
precio contingente, o la inclusion de una specific indemnity. Ademas, de entre estas dos, la mas
recomendable seria la specific indemnity, puesto realmente no se puede conocer la certeza del
acaecimiento del riesgo y, ademas, se trata de un importe bastante reducido como para que sea
reducido del precio de compraventa.

Es decir, en este supuesto, corresponderia pactar una clausula por la que se deje indemne al
comprador en el caso de que la reclamacion de Generali Seguros acabe siendo fructuosa y deba
pagar Estrella de Mar los 36.000€ correspondientes.

Otra de las cuestiones a tener en cuenta, es que realmente esta contingencia afecta a Estrella del
Mar, sociedad que realmente no va a ser adquirida, por lo que habria que analizar el posible
impacto que esto podria tener en la operacion y en la sociedad que realmente va a ser objeto de
compraventa, esto es, Estrella Gestion Puertos.
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No obstante, dado que se trata de un procedimiento relacionado con la gestion portuaria del
puerto de Bilbao, en mi opinién si que considero que la responsabilidad podria llegar a
extenderse y, por lo tanto, conviene establecer alguna proteccion contractual en el caso de que
se extienda el riesgo hacia Estrella Gestion Puertos.

En cuanto a los profesionales que participaran en el procedimiento judicial, debemos destacar
los siguientes:

(1)

Abogado: en relacion con los abogados, debemos recordar que somos un despacho
de primer nivel y, como tal, los honorarios seran libremente fijados. En este sentido,
se redactara una hoja de encargo que debera ser firmada tanto por los abogados
como por el cliente.

Asi, en la hoja de encargo, habria que determinar primero cual es el alcance del
trabajo, es decir, las fases en las que se dividira el asesoramiento legal al cliente,
con el objetivo de poder justificar los honorarios, los cuales serdn los siguientes:

Socio 300€
Counsel 250€ - 300€
Asociado senior 200€ - 250€
Asociado 150€ - 200€
Asociado junior 100€ - 150€

Ahora bien, se establecerd un precio que actuard como tope de facturacion, de
manera que, una vez superado dicho tope como consecuencia de la tarifa horaria, el
importe maximo a cobrar serd el tope que, en este caso, se fijara en 30.000€,
teniendo en cuenta los posible recursos y siguientes fases del procedimiento ante el
que nos encontramos.

Ademés, parte de dicha facturacion estara sujeta al resultado del litigio, de manera
que, en el caso de que el resultado del pleito no sea beneficioso para el cliente, se
le otorgara un descuento del 15% sobre el tope de honorarios, mientras que, si el
resultado es beneficioso, un aumento en el precio del 15% sobre el tope de
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honorarios. Esto es asi con el objetivo de compartir los riesgos con el cliente y estar
alineados a obtener el resultado beneficioso para el cliente.

(1)) Procurador: en el caso del procurador, habria que acudir a los aranceles establecidos
por el Ilustre Colegio de Procuradores de Madrid'?, donde se establecen una serie
de cantidades a cobrar en funcidn de la cuantia del procedimiento.

En este caso, parece que el importe seria de 661,11€ segun la tabla general, si bien
podria surgir variaciones en funcidén de las especialidades y las actuaciones que
tenga que llevar a cabo el procurador a lo largo del procedimiento.

Por otro lado, dado que se trata de una materia bastante especializada, 1o mas probable es que
existan peritos que deban cuantificar dafios, determinar a que se han debido los fallos.... Los
honorarios de estos profesionales no estan sujetos a aranceles ni requisitos adicionales, sino que
se trata de un prestador de servicios especializado en una materia concreta cuyos honorarios
fijaran por libre.

1.4. Asesoramiento sobre el compromiso de no competencia de 5 afios de duraciéon en
la region del mediterraneo y sobre la notificacion a la CNMC para obtener

autorizacion previa

1.4.1. Compromiso de no competencia durante cinco (5) afios en la region del mediterraneo

Por lo general, tanto el articulo 101.1 del TFUE, como el articulo 1.1 de la Ley de Defensa de
la Competencia, prohiben cualquier acuerdo que tenga por objeto o pueda producir el efecto de
impedir, restringir o falsear la competencia.

Sin embargo, en el ambito de la compraventa de empresas, los compromisos de no competencia
se establecen con la finalidad de proteger al comprador de una empresa, puesto que los
vendedores tienen un conocimiento del sector que podria hacer disminuir en gran medida el
valor de la inversion realizada por los compradores!?.

12 Tustre Colegio de Procuradores de Madrid. (s.f.). Arancel de Derchos de los Procuradores de los Tribunales.
Madrid.

13" Amado Ruz, A. (2022). Clausulas non-compete en las adquisiciones de compaifiias. Economist & Jurist.
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En definitiva, lo que se consigue es evitar que la parte vendedora inicie una actividad idéntica
a la que ha sido vendida, influyendo de manera negativa en aspectos esenciales del contrato de
compraventa”.

En este sentido, es necesario ser muy cuidadoso con la redaccion de la clausula, pues debe ser
adecuada y proporcional, y respetar las restricciones establecidas por la normativa en defensa
de la competencia.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de mayo de 2012 establecio que las cldusulas de no
competencia son validas salvo que, por su duracidon, ambito geografico y su contenido excediese
de lo razonablemente 1til o conveniente para garantizar que el valor de las participaciones no
se viera deteriorado por la actuacion del transmitente. Es mas, esta misma sentencia entiende
que se trata de una cldusula inherente al contrato de compraventa de participaciones sociales en
atencion a lo dispuesto en el articulo 1.258 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que
se publica el Codigo Civil (en adelante, el “Cédigo Civil”)>.

Por lo tanto, las limitaciones en los diferentes ambitos del compromiso de no competencia son
las siguientes'®:

(1)  Ambito subjetivo: debe hacer referencia al vendedor y, en su caso, su grupo, para
que este compromiso se establezca en beneficio del comprador como mecanismo
de proteccion del valor de la inversion del comprador.

(ii) Ambito objetivo: seglin la Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de mayo de 2016,
el vendedor tiene dos obligaciones'’:

a.  Obligacion de hacer: debe comunicar al comprador todos los conocimientos
e informaciones relativos a los procedimientos técnicos de produccion,
clientela, know-how, redes de distribucion, etc.

b.  Obligacion de no hacer: consiste en abstenerse de llevar a cabo una actividad
competitiva con la actividad de la empresa vendida. Es decir, evitar que el

Amado Ruz, A. (2022). Clausulas non-compete en las adquisiciones de compaiiias. Economist & Jurist.

15" Tortuero Ortiz, J. (2024). El contrato de compraventa de acciones. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano

Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.

16 Tortuero Ortiz, J. (2024). El contrato de compraventa de acciones. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano

Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). LalLey.

7" Tortuero Ortiz, J. (2024). El contrato de compraventa de acciones. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano

Luna, Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.
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vendedor sustraiga o retenga clientela, o dificulte la generacién de nueva
clientela.

La obligacién de no competencia no puede impedir la tenencia de participaciones
financieras en terceros que no le otorguen una influencia significativa en dichos
terceros competidores.

(iii) Ambito geografico: se limitara al territorio en el que la empresa adquirida operaba
y en el que estd previsto que siga prestando sus servicios en el momento de la
operacion, en atencion a la Comunicacion de la Comisidn sobre las restricciones
directamente vinculadas a la realizacion de una concentracion y necesarias a tal fin
(en adelante, la “Comunicaciéon 2005/C56/03”).

(iv) Ambito temporal: por lo general, se establece un plazo maximo de tres (3) afios en
el caso de que se transfieran conocimientos técnicos (esto es, know-how) y fondo
de comercio; y de dos (2) afios si lo tnico que se transfiere es fondo de comercio,
en atencion a la Comunicacion 2005/C56/03. No obstante, la propia Sentencia del
Tribunal Supremo de 18 de mayo de 2012 acepta una clausula de no competencia
con una delimitacién temporal de cuatro (4) afios en tanto que considera que dicha
delimitacion temporal no excede de lo razonablemente Util o conveniente para
garantizar el valor de las participaciones transmitidas.

Dicho esto, es fundamental incluir mecanismos de proteccion en el caso de que se produzca un
incumplimiento por parte del vendedor. Por lo general, se suele incluir una opcion de resolver
el contrato de acuerdo con el articulo 1.124 del Codigo Civil o exigir su cumplimiento en la
forma debida. Ademas, se suele incluir que, cumulativamente o en lugar de lo anterior, se
proceda al pago de una determinada cantidad en concepto de clausula penal.

En ocasiones también se incluye una referencia a la posible contraprestacion que puede tener
esta obligacion de no competencia, estableciéndose por lo general que el precio pagado por la
compraventa se entiende suficiente y razonable y sirve como contraprestacion por las
obligaciones impuestas al vendedor en este tipo de clausulas.

En definitiva, podemos afirmar que la clausula de no competencia impuesta a los vendedores
en la region del mediterraneo parece que es valida. No obstante, en relacién con su limitacion
temporal, si bien podria ser valido el periodo de cinco (5) afios, en atencidén a lo expuesto
anteriormente, convendria, en mi opinidn, ser un poco mas cauto y atender a la Comunicacion
2005/C56/03.
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1.42. Asesoramiento sobre la notificaciéon de la operacién a la CNMC para obtener

autorizacion previa'®

El articulo 7 de la Ley de Defensa de la Competencia entiende que existe una concentracion
econdmica cuando se produzca un cambio estable en la estructura de control de la totalidad o
parte de una o varias empresas, con independencia de su forma juridica.

Es, por lo tanto, importante, el concepto de control a estos efectos, pues solo se aplicara el
régimen de control de concentraciones cuando exista un cambio estable en la estructura de
control. En este caso, existe control cuando se cumplen los requisitos del articulo 42 del Real
Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica del Codigo de Comercio (en adelante, el
“Cddigo de Comercio”).

Ademas, el articulo 7.1.b) de la Ley de Defensa de la Competencia entiende que serd un
supuesto de cambio de control la adquisicion por una empresa del control sobre la totalidad o
parte de una o varias empresas.

Por lo tanto, podemos afirmar que el presente supuesto cumple con los requisitos del cambio
de control, por lo que debemos analizar si cumple con los requisitos necesarios para que surja
la obligacion de notificar. Para ello, en primer lugar, analizaremos si existe necesidad de
declarar la concentracion por existir dimension comunitaria y, mas tarde, analizaremos si tiene
dimension nacional.

El articulo 1.2 del Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el
control de las concentraciones entre empresas (en adelante, el “Reglamento Europeo de
Concentraciones”) establece que la concentracion tendra dimension comunitaria si:

(1)  El volumen de negocios total a escala mundial de las empresas afectadas supera los
5.000 millones de euros.

(11)) El volumen de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al
menos dos de las empresas afectadas por la concentracion supere los 250 millones

de euros.

Si no se cumplen los umbrales anteriores, la operacion tendra dimension comunitaria:

8 Gutiérrez Hernandez, A., & Arranz Fernandez-Bravo, T. (2024). El control de las concentraciones econdmicas
por las autoridades de defensa de la competencia. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de
fusiones y adquisiciones (4 Edicion). Laley

29



(1) El volumen de negocios total a escala mundial realizado por el conjunto de
empresas afectadas supere los 2.500 millones de euros.

(1)) En al menos tres Estados miembros, el volumen de negocios total realizado por el
conjunto de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros en cada uno
de dichos Estados miembros.

(i11)) En al menos tres Estados miembros, el volumen de negocios total realizado
individualmente por al menos dos de las empresas afectadas supere los 25 millones
de euros en cada uno de dichos Estados miembros.

(iv) El volumen de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al
menos dos de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros.

A pesar de lo anterior, no tendran dimension comunitaria las operaciones que, aunque superen
alguno de los umbrales, todas y cada una de las empresas afectadas realicen mas de dos tercios
de su volumen de negocios total en la Union Europea en un mismo Estado miembro. Esta
circunstancia debe darse respecto de todas las empresas afectadas y respecto del mismo Estado
miembro.

A pesar de que no tenemos informacion detallada sobre el alcance de los umbrales, considero
que podemos descartar que se cumplen, principalmente porque probablemente realicen mas de
dos tercios de su volumen de negocios total en un mismo Estado miembro de la Unioén Europea.

No obstante, debemos analizar si se cumplen los umbrales del articulo 8 de la Ley de Defensa
de la Competencia, que establece que se aplica la ley a las concentraciones econdmicas que
cumplan, al menos, una de las dos circunstancias siguientes:

(1) Se adquiera o se incremente una cuota igual o superior al 30% del mercado
relevante del producto o servicio en el &mbito nacional o en un mercado geografico
definido dentro del mismo.

No obstante, estan exentas de control aquellas en las que el volumen de negocios
global en Espafa de la sociedad adquirida o de los activos adquiridos en el ultimo
ejercicio contable no supere la cantidad de 10 millones de euros, siempre y cuando
las participes no tengan una cuota individual o conjunta igual o superior al 50% en
cualquiera de los mercados afectados, en el &mbito nacional o en un mercado
geografico definido dentro del mismo.

(1i1))  Que el volumen de negocios global en Espafia del conjunto de los participes supere
en el ultimo ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, siempre que al
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menos dos de las participes realicen individualmente en Espafia un volumen de
negocios superior a 60 millones de euros.

Desconociendo también en este caso la realidad de la necesidad de obtener autorizacion previa
por parte de la CNMC, el problema lo encontramos en relacion con la posible proteccion
contractual frente a la posible sancion por incumplimiento de obtencion de la autorizacion
previa.

En este sentido, en Espafia puede ser sancionado con una multa de hasta el 5% del volumen de
negocio mundial de la empresa que tenia la obligacion de notificar la operacion, tal y como se
recoge en el articulo 63 de la Ley de Defensa de la Competencia. Por otro lado, a nivel
comunitario, el articulo 14 del Reglamento Europeo de Concentraciones establece una multa
que puede llegar hasta el 10% del volumen de negocios.

Esta situacion, habitual en la practica, ya sea por el elevado importe, ya sea por la facilidad de
mitigarlo, no se suelen incluir como indemnities o aplazamientos del pago, sino que se suelen
incluir como condiciones suspensivas, de manera que la obtencion de la autorizacién sea
necesaria para la consumacion del contrato.

2. PARTE 2: TOMA DE PARTICIPACION MINORITARIA (29,7%) POR PARTE DE ESTRELLA
DE MAR, S.A. EN LA SOCIEDAD OCEANSHIP, S.A.

Con el objetivo de aclarar la operacion consistente en la toma de participacion minoritaria, por
parte de Estrella de Mar, se ofrece a continuacion la estructura societaria del grupo tras llevar a

cabo dicha toma de participacion.

En este esquema, también se tiene en cuenta la participacion indirecta que tiene la familia
Machado a través de la sociedad patrimonial.
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Familia Machado

100% | | 88%

29,7%
3,5%

OceanShips, S.A.

2.1. Posibilidad de articular la operacion de compraventa sin la obligacion de lanzar
una OPA obligatoria. Consecuencias del programa de recompra de acciones de
OceanShip, S.A.

2.1.1. Andlisis de la obligacién de lanzar una OPA "

La Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion (en
adelante, la “Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién” o “LMVSI”)
y el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores (en adelante, el “Reglamento de OPAs”) establecen la obligacion de
formular una Oferta Publica de Adquisicion (en adelante, “OPA”) por toma de control sobre la
totalidad de las acciones cuando se tome el control de una sociedad cotizada (articulo 108 de la
LMVSly articulo 3 del Reglamento de OPAs):

(1) Mediante la adquisicion de acciones que confieran, directa o indirectamente, el
derecho a la suscripcion de acciones con derechos de voto en dicha sociedad.

19" paredes Galego, C., Pereda Espeso, J., & Redonet Sanchez del Campo, J. (2024). Ofertas publicas de
adquisicion de valores (I). En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones
(4 Edicion). LaLey.

32



(i) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores, en los términos del
articulo 5.1.b) del Reglamento de OPAs.

(ii1)) Como consecuencia de los supuestos de tomas de control indirectas o sobrevenidas
establecidas en el articulo 7 del Reglamento de OPAs.

En estos casos, la oferta debera presentarse tan pronto como sea posible y, como maximo, en el
plazo de un (1) mes desde que se alcance el control.

A estos efectos, se entiende que se adquiere el control cuando un inversor (articulo 111 de la
LMVSIy articulo 4 del Reglamento de OPAs):

(1) Alcanza, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o
superior al 30%, o

(i) Haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto
inferior y designe en los 24 meses siguientes a la fecha de adquisicion de dicho
porcentaje un niimero de consejeros que, unidos a los que ya hubiera designado
antes, representen mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion
de la sociedad.

En principio, y dada la informacion con la que contamos, entendemos que el control que
debemos analizar es a los efectos de alcanzar un porcentaje de derechos de voto igual o superior
al 30%. A estos efectos, es importante tener en cuenta lo establecido en el articulo 5 del
Reglamento de OPAs, segun el cual, se atribuirdn a la misma persona los porcentajes de voto
que correspondan a las personas que pertenezcan al mismo grupo, salvo prueba en contrario?’.

Hay que precisar que dicho articulo hace referencia al grupo de sociedades a los efectos del
articulo 42 del Cédigo de Comercio que, recordando lo aqui recogido, existe un grupo cuando
una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras
sociedades, y se entiende que tiene control cuando se de alguna de las siguientes situaciones:

(i) Posea la mayoria de los derechos de voto.

(i) Tenga la facultad de nombrar o destituir la mayoria de los miembros del 6rgano de
administracion.

20" Comisién Nacional del Mercado de Valores. (2022). Preguntas y respuestas sobre ofertas publicas de
adquisicion de valores (opas).
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(ii1) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los
derechos de voto.

(iv) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del organo de
administracion, que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse
las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.

Por otro lado, este articulo establece que, a los derechos de voto de la entidad dominante se
anadiran los que posea a través de otras sociedades dependientes

La interpretacion conjunta de estos dos articulos seria entender que quién estd obligado a lanzar
una OPA sobre OceanShips, S.A. (en adelante, “OceanShips”), seria la Familia Machado, pues
seria quien realmente alcanzaria una participacion del 32,5% en OceanShips. Ahora bien, tal y

como permite el articulo 5.1.a) del Reglamento de OPAs, se admite prueba en contrario?!.

2.12. Condiciones de la compraventa®?

Conviene analizar ahora cuales deben ser las condiciones de dicha OPA obligatoria por toma
de control:

(1) Destinatarios (articulo 3.2 del Reglamento de OPAs): la OPA debera dirigirse a
todos los titulares de las acciones de la sociedad afectada, incluidos los de acciones
sin voto que, en el momento de presentarse la oferta tengan derecho de voto y a
todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones y de obligaciones
convertibles y canjeables en ellas, cuando existan. Es decir, debe dirigirse a los
titulares de acciones con derecho de voto y a los titulares de valores que den derecho
a la adquisicion de acciones con derecho de voto.

(i) Precio equitativo: la oferta debe plantearse a un precio equitativo (articulo 110 de
la LMVSI y articulo 9 del Reglamento de OPAs), siendo este un pilar clave del
sistema vigente de OPAs. El precio sera equitativo cuando, como minimo, sea igual
al precio mas elevado que haya pagado o acordado el obligado a formular la oferta
o las personas que actien en concierto con €l por los mismos valores durante los 12
meses previos al anuncio de la oferta.

21" Comisién Nacional del Mercado de Valores. (2022). Preguntas y respuestas sobre ofertas publicas de
adquisicion de valores (opas).

2 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de
Sociedades
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(iii)

Dado que en este caso no tenemos adquisiciones de valores durante los 12 meses
previos, la normativa nos remite al articulo 10 del Reglamento de OPAs,
relacionado con las OPAs por exclusion de negociacion. Asi, debera calcularse
mediante alguno de los siguientes métodos:

a.  Valor tedrico contable de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado,
calculado con base en las tltimas cuentas anuales auditadas y, si son de fecha
posterior a estas, sobre la base de los ultimos estados financieros.

b.  Valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado. Si de la
aplicacion de este método fueran a resultar valores significativamente
inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos, no sera preciso su
calculo, siempre que en el informe se haga constar dicha circunstancia.

c. Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la
publicacion de un hecho relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones
que se hubieran negociado.

d.  Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que
se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusion.

e.  Otros métodos de valoracion aplicables al caso concreto y adaptados
comunmente por la comunidad financiera internacional, tales como,
descuentos de flujos de caja, multiplos de compaiiias y transacciones
comparables u otros.

Contraprestacion: el articulo 14 del Reglamento de OPAs establece que la oferta
podra formularse como compraventa, permuta o canje de valores o como ambas a
la vez, pero deberan asegurar la igualdad de trato a los titulares de valores en iguales
circunstancias.

Ahora bien, en este supuesto, la oferta debera incluir como alternativa una
contraprestacion o precio efectivo equivalente financieramente, como minimo, al
canje ofrecido.

Se entiende que, cuando la contraprestacion consista en valores, se entendera que

se excluye ope legis el derecho de suscripcion preferente recogido en el articulo 93
de la Ley de Sociedades de Capital.
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2.1.3.  Consecuencias del programa de recompra de acciones?

Por evitar repeticiones innecesarias, analizaré en este apartado Unicamente aquellos aspectos
que afecten a Estrella del Mar como consecuencia del programa de recompra de acciones. En
este sentido, cabe destacar, en primer lugar, el articulo 5.3 del Reglamento de OPAs, el cual
establece que, para el calculo de los derechos de voto, se excluirdn las acciones que, de acuerdo
con la informacién disponible en la fecha de computo del porcentaje de derechos de voto,
pertenezcan, directa o indirectamente, a la propia sociedad afectada.

Es decir, habria que excluir ese 1% de acciones que se van a recomprar, lo que implicaria que
el porcentaje de votos se deberia calcular sobre el 99% de las acciones de OceanShips. Esto
significaria que, en este caso, el control se adquiere, exactamente, con el 29,7% de votos, lo que
haria que Estrella del Mar estaria obligada a lanzar OPA sobre OceanShips.

Ahora bien, en este caso, debemos tener en cuenta lo recogido en los articulos 7 y 8 del
Reglamento de OPAs, que hablan sobre las tomas de control indirectas o sobrevenidas y los
supuestos excluidos de la oferta obligatoria cuando se alcanza el control, respectivamente.

Si bien en el articulo 8 del Reglamento de OPAs no encontramos ninglin supuesto que pueda
resultar de utilidad en este caso, si que encontramos respuestas en los articulos 4 y 7 del
Reglamento de OPAs.

El més claro se encuentra en el articulo 7 del Reglamento de OPAs, el cual establece en su
apartado 4 que, si como consecuencia de variaciones en autocartera, algiin accionista llega a
alcanzar los derechos de voto anteriores, este socio no podra ejercer los derechos politicos que
excedan de dichos porcentajes sin formular una OPA sobre la totalidad del capital social.

La OPA se debera formular dentro de los 3 meses siguientes a la fecha de la comunicacion de
la sociedad de las variaciones en su autocartera, y se le aplicaran las reglas recogidas en el
articulo 9 del Reglamento de OPAs, desarrollado anteriormente.

No obstante, no es obligatorio formular OPA cuando, dentro de los 3 meses, se enajene, bien
por el obligado a formular OPA, es decir, Estrella del Mar, bien por la propia sociedad, es decir,
OceanShip, el numero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre
los porcentajes sefialados y, mientras tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan

23 Paredes Galego, C., Pereda Espeso, J., & Redonet Sanchez del Campo, J. (2024). Ofertas publicas de
adquisicion de valores (I). En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna, Manual de fusiones y adquisiciones
(4° Edicion). Laley.
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dichos porcentajes, o se obtenga una dispensa por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, “CNMV™).

Esta dispensa esta recogida en el articulo 4 del Reglamento de OPAs, que establece que la
CNMYV dispensara de la obligacion de formular OPA si otra persona o entidad, individual o de
forma conjunta con las personas que actuen en concierto con ella, tuviera un porcentaje de voto
igual o superior al que tenga el obligado a formular la oferta. Es decir, si existe alguien distinto
de Estrella del Mar que, con carécter anterior, tuviera un porcentaje superior en OceanShips.

Esta dispensa se condicionara a que la persona o entidad no rebaje su participacion por debajo
de la ostentada por el accionista que hubiese sido dispensado o a que este no designe mas de la
mitad de los miembros del consejo.

Asi, podriamos pensar que, debido a la participacidon que tiene la Familia Machado tal y como
hemos analizado antes, podria llegar a darse un supuesto en el que se otorgase dicha dispensa,
pero no podemos asegurar que nos encontremos ante tal supuesto.

2.2. Absorcion de Estrella de Mar, S.A. por parte de OceanShips, S.A.

La operacion que se plantea en este apartado llevaria a una situacion final equivalente al
siguiente esquema:

Familia Machado

57%

2.2.1. Posibilidad de articular la operacién de manera que la familia Machado no tenga que
lanzar una OPA obligatoria v requisitos que deben cumplirse

Es importante tener en cuenta que, en este caso, es OceanShips la que absorbe a Estrella del
Mar, lo que significa que la sociedad resultante de la fusion sera, por continuidad, una sociedad
cotizada, en la que seré de aplicacion la normativa de OPA.
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Con caracter previo, conviene destacar lo recogido en el articulo 7.1 del Reglamento de OPAs,
segun el cual, en caso de fusion, deberda formularse OPA cuando se alcance en la sociedad
cotizada el porcentaje de derechos de voto superior al 30%.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de OPA cuando, en ese plazo, se enajene un
numero de acciones suficiente para reducir el exceso de derechos de voto sobre los porcentajes
sefalados y, mientras tanto, no se ejerzan los derechos politicos que excedan de dichos
porcentajes. También se permite la dispensa de la CNMV, explicada anteriormente.

Sin embargo, considero que no es este el supuesto en el que nos encontramos, ya que considero
que el articulo 7.1 del Reglamento de OPAs haria referencia a la fusion, en este caso, entre la
Familia Machado y Estrella del Mar.

Por ello, considero que deberiamos remitirnos al articulo 8.g) del Reglamento de OPAs, el cual
establece que estaran exentos de la obligacion de formular OPA los accionistas de las
sociedades afectadas cuando, como consecuencia de la fusion, alcancen el control en la
sociedad cotizada resultante. Es necesario que no hayan 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.

En este sentido, y por referencias en el propio Reglamento de OPAs, debemos entender que la
referencia a la sociedad afectada seria OceanShips y, por lo tanto, el voto en contra en la junta
se debera realizar en OceanShips.

Esto es fundamental ya que, de otro modo, no conseguiriamos entrar dentro de esta exclusion,
ya que el voto favorable en la junta de Estrella del Mar es indispensable por su porcentaje de
participacion (88%).

No obstante, la exclusion no es automatica, sino que compete a la CNMV decidir, en un plazo
que no sera superior a quince (15) dias, si es exigible la oferta publica o no. Es cierto que, en la
practica, se han otorgado solamente seis exenciones y, en algunos casos, se ha llegado a
paralizar una operacion de este tipo por la obligacién de lanzar una OPA?*,

24 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.
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En cuanto al requisito de probar que el objetivo principal de la operacidon no era la toma de
control, si bien no existen unos elementos basicos para que se entienda cumplido, la practica ha
determinado que son tres informes los que se suelen aportar a la CNMV?%:

(1) Una descripcion de la operacion que se realizara y la justificacion de que el
proposito no era la toma de control.

(1i1)) Un informe pericial que determine que, con la informacion con la que dispone, se
determinen los motivos empresariales o industriales de la fusion.

(ii1)) Una opinion legal sobre el motivo principal de la operacion

Realmente, lo mas normal seria que dos sociedades con negocios compatibles y en
funcionamiento, cumplan el requisito de los motivos industriales o empresariales, como
sucederia en el presente caso con Estrella del Mar y OceanShips?®.

Estos informes suelen tener compromisos que demuestren que el objetivo de la fusion no era la
adquisicion de control, que suelen ser restricciones a la hora de ejercitar el control en la sociedad
afectada (manera con la que demuestras que la intencion no era adquirir control) y evitar otros
indicios que puedan hacer indicar que la intencion era adquirir el control.

Es destacable que estos compromisos se asumen libremente por las partes, pues la CNMV
simplemente otorga o no otorga la exencion, pero no impone condiciones. No obstante, en
ocasiones la CNMYV si que propone otros compromisos adicionales?’.

La segunda alternativa, seria que la sociedad absorbente no fuese OceanShips, sino Estrella del
Mar, ya que, en este caso, la sociedad no cotizaria y no seria de aplicacion lo dispuesto en la
LMVSI y el Reglamento de OPAs. A pesar de que, con esta opcidon, no habria esa obligacion
de formular OPA, debemos tener en cuenta que la sociedad dejaria de cotizar, lo que supondria
un cambio importante en la sociedad.

25 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.

26 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4 Edicion). Laley.

27 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.
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2.2.2. Calendario v principales pasos para realizar la integracion

Dado que con caracter previo he explicado el procedimiento de fusion simplificado, interesa
ahora conocer cudl es el procedimiento general de una fusion, y posteriormente incluir algunas

precisiones que, por tratarse de una sociedad cotizada, pueden resultar de interés.

Asi, en este caso, nos encontramos en una fusion por absorcion, consistente en que una sociedad

ya existente adquiere por sucesion universal el patrimonio de una sociedad, aumentando su cifra

de capital social, de manera que los socios de la sociedad absorbida se integran en la sociedad
absorbente, recibiendo un nimero de acciones en proporcion a su respectiva participacion.

Asi, las principales actuaciones para una fusion serian las siguientes:

(1)

Proyecto comun de fusion: los administradores de las sociedades participantes
redactaran y firmaran un proyecto comun de fusion, que deberd ser aprobado por
las juntas generales de socios de todas las sociedades participantes dentro de los
seis meses siguientes a su fecha.

De esta manera, todo proyecto de modificacién estructural tiene las siguientes
menciones minimas, de acuerdo con el articulo 4 de la Ley de Modificaciones
Estructurales:

Forma juridica, razén y domicilio sociales de las sociedades participantes.
Calendario indicativo de realizacion de la fusion.

Los derechos que vayan a conferirse por la sociedad absorbente a los socios
que gocen de derechos especiales o a los tenedores de valores o titulos que no
sean acciones, participaciones o, en su caso, cuotas, o las medidas propuestas

que les puedan afectar.

Las implicaciones de la fusion para los acreedores y, en su caso, cualquier
garantia personal o real que se les ofrezca.

Toda ventaja especial otorgada a los miembros de los oOrganos de
administracion de las sociedades participantes en la fusion.

Los detalles de la oferta de compensacion en efectivo a los socios que
dispongan del derecho a enajenar sus acciones.

Las consecuencias probables de la operacion para el empleo.
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(i)

Por su parte, el proyecto comiin de fusidon necesita de unas menciones especificas,
entre las que encontramos, tal y como se describe en el articulo 40 de la Ley de
Modificaciones Estructurales:

a.  Los datos identificadores de la inscripcion de las sociedades participantes en
el Registro Mercantil.

b.  El tipo de canje de las acciones, la compensacion complementaria en dinero
si se hubiera previsto y, en su caso, procedimiento de canje.

c. La incidencia que la fusion tendra sobre las aportaciones de industria o las
prestaciones accesorias en las sociedades que se extinguen y las
compensaciones que vayan a otorgarse a los socios afectados.

d. Lafechaapartir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendran derecho
a participar en las ganancias sociales y las particularidades relativas a este
derecho.

e.  Lafecha a partir de la cual la fusion tendra efectos contables.

f. La informacion sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada
sociedad que se transmita a la sociedad resultante.

g.  Las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan utilizadas para
establecer las condiciones en que se realiza la fusion.

h.  La acreditaciéon de encontrarse al corriente en el cumplimiento de las
obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Social, mediante la aportacion
de los correspondientes certificados.

Informe de los administradores sobre el proyecto de fusion (articulo 5 de la Ley de
Modificaciones Estructurales): los administradores de las sociedades participantes
redactardn y firmardn un informe para los socios y trabajadores justificando la
realizacion de la fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, asi como las
consecuencias para los trabajadores. Este informe debe incluir una seccion para los
socios y otra para los trabajadores.

El informe se insertard en la pagina web de la sociedad o se remitird por via
electronica a los socios y representantes de los trabajadores (o a los propios
trabajadores si no existen representantes), al menos con un mes de antelacion a la
fecha de la junta general que debera aprobar la fusion.
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(iii)

(iv)

En la seccion dedicada a los socios, se mencionard lo siguiente:

La compensacion en efectivo en el caso de que los socios ejerzan su derecho

o

a enajenar las acciones de la sociedad y la manera de fijar la compensacion.

b.  El tipo de canje de las acciones, el importe de cualquier compensacion en
efectivo y el método y procedimiento para el tipo de canje.

c.  Las consecuencias que la fusion tiene para los socios.

d.  Elposible impacto de género de la fusion en el 6rgano de administracion.
e.  Los derechos de los socios.

En la seccion dedicada a los trabajadores, se deben explicar:

a.  Las consecuencias de la fusion para los trabajadores y las medidas aplicables
para preservar las relaciones laborales.

b.  Cualquier modificacion sustancial en las condiciones de empleo o en el lugar
de trabajo.

c.  Elmodo en que los apartados anteriores afectan a las filiales de las sociedades
participantes.

Balances de fusion (articulos 43 y 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales):
todas las sociedades que participen en la fusion deben aprobar un balance de fusion
que, dependiendo de la fecha en la que se quiera llevar a cabo la fusion habra que
realizar uno especifico o no. En el caso de que el ultimo balance de ejercicio
aprobado hubiera sido cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha del
proyecto comun de fusion (es decir, hasta junio), se podra utilizar este mismo como
balance de fusion. En caso contrario, habra que realizar un balance especifico que
sea de fecha posterior al primer dia del tercer mes precedente a la fecha del proyecto
de fusion.

El balance de fusion especifico deberd ser aprobado por la junta general y verificado
por un auditor de cuentas, en el caso de que la sociedad esté obligada a auditar sus

cuentas.

Todos los documentos precedentes deberan ser aprobados por el 6rgano de
administracion de cada una de las sociedades participantes en la fusion.
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v)

(vi)

(vii)

Informe de expertos (articulos 6 y 41 de la Ley de Modificaciones Estructurales):
dado que nos encontramos con una sociedad andnima, serd necesario que los
administradores soliciten al Registro Mercantil el nombramiento de un experto
independiente que realice un informe sobre el proyecto comun de fusion, que debera
estar a disposicion de los socios un mes antes de la celebracion de las juntas
generales que deban aprobar la fusion.

El informe debera pronunciarse sobre los métodos seguidos por los administradores
para el establecimiento del tipo de canje y emitird su opinién acerca de si el
patrimonio de la sociedad que se extingue es igual (al menos) al aumento de capital
de la sociedad absorbente.

Publicidad preparatoria del acuerdo (articulo 7 de la Ley de Modificaciones
Estructurales): un mes antes de la celebracion de la junta general, al menos, los
administradores deberan insertar en sus paginas web o en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil el proyecto de fusiéon, un anuncio informando a los socios,
acreedores y trabajadores sobre la posibilidad de presentar observaciones, como
tarde, cinco (5) dias antes de la fecha de la junta general; y el informe del experto
independiente.

Informacién documental adicional sobre la fusion (articulo 46 de la Ley de
Modificaciones Estructurales): ademas de lo anterior, los administradores pondran
a disposicion de los socios, obligacionistas, titulares de derechos especiales y
representantes de los trabajadores:

a.  El proyecto de fusion.

b.  Los informes de administradores y de expertos independientes.

c.  Las cuentas anuales, los informes de gestion y los correspondientes informes
de auditoria de los tltimos tres ejercicios.

d.  El balance de fusion de cada una de las sociedades participantes.

e.  Los estatutos sociales vigentes incorporados a la escritura.

f. La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la
fusion, la fecha de sus nombramientos y los administradores que vayan a ser

nombrados tras la fusion.

Esta informacion se publicara en la padgina web o se pondra a disposicion de los
anteriores en el domicilio social.
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(viii) Convocatoria y aprobacion por las juntas generales (articulo 8 de la Ley de

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

Modificaciones Estructurales): la convocatoria y el anuncio se realizara, al menos,
con un mes de antelacion a la fecha prevista para celebrar la junta.

Publicacion del acuerdo de fusion (articulo 10 de la Ley de Modificaciones
Estructurales): una vez acordado, se publicard en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en la pagina web de la sociedad o en uno de los diarios

Proteccion de los acreedores (articulo 13 de la Ley de Modificaciones
Estructurales): los acreedores cuyo crédito hubiera nacido con anterioridad a la
publicacion del proyecto y no hubieran vencido en el momento de la publicacion,
que no estén de acuerdo con las garantias que se les ofrecen y que hubieran
mostrado su disconformidad al menos 5 dias antes de la celebracion de la junta,
dentro del plazo de un (1) mes a partir de dicha publicacion, podran:

a. En el caso de que en el informe de experto independiente se hayan
considerado inadecuadas, acudir al Registrador Mercantil del domicilio
social, que dara traslado para que, en el plazo de 15 dias, puedan ampliar u
ofrecer nuevas garantias. Si tras ello siguen disconformes, podran solicitar,
en el plazo de 10 dias al Juzgado de lo Mercantil las garantias que deba prestar
la sociedad.

b.  Si el informe de experto independiente las considera adecuadas, podran
acudir directamente al Juzgado de lo mercantil.

Otorgamiento de la escritura publica de fusion (articulo 16 de la Ley de
Modificaciones Estructurales): las sociedades elevaran a publico el acuerdo de
fusion, incorporando el proyecto y, en su caso, el balance de fusion especifico
debidamente auditado.

Inscripcidon de la escritura en el Registro Mercantil (articulo 16 de la Ley de
Modificaciones Estructurales): una vez otorgada la escritura publica de fusion, se
presentard a inscripcion en el Registro Mercantil correspondiente.

Una vez analizado el proceso general de fusion, conviene tener en cuenta alguna especialidad

relativa al hecho de que la sociedad absorbente sea una sociedad cotizada®. Una de las
cuestiones mas importantes esta con la posible difusion de informacion privilegiada.

Encontramos, en este sentido, el Reglamento (UE) n® 596/2014 del Parlamento Europeo y del

28 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Laley.
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Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado (en adelante, “Reglamento de
Abuso de Mercado”) y la LMVSI.

Estas normas tratan de garantizar la integridad de los mercados financieros y lograr aumentar
la confianza de los inversores, por lo que tratan de asegurar una total transparencia de los
mercados, lo que hace que se exija difusion de informacion privilegiada, para garantizar que
todos los participantes del mercado participen en este en igualdad en relacion con la
informacion disponible®.

La informacion privilegiada es aquella informacion de caracter publico que no sea publica y
que haga referencia directa o indirectamente a uno o varios emisores que, de hacerse publica,
podria influir de manera apreciable sobre los precios emitidos por dicha sociedad?’.

El articulo 17 del Reglamento de Abuso de Mercado establece la obligacion de difundir la
informacion privilegiada, para evitar cualquier operacion con dicha informacion o poder inducir
a confusion o engafio a inversores. Esta informacion se hard publica tan pronto como sea posible
y de una manera que permita un rapido y completo acceso, haciéndose publica en la CNMC tan
pronto como sea posible.

No obstante, se permite un retraso en la publicacion cuando (i) la difusion pueda perjudicar sus
intereses legitimos, (ii) el retraso en la difusion no pueda inducir al puablico a confusién o
engafio, y (iil) el emisor est¢ en condiciones de garantizar la confidencialidad de la
informacion®!.

En mi opinion, parece que una operacion de este tipo puede considerarse como informacion
privilegiada, de manera que se tendran que tomar ciertas medidas que garanticen la
confidencialidad, como pueden ser acuerdos de confidencialidad, apertura de una lista de
iniciador, destruccion de informacion confidencial. ..

Por lo tanto, en una fase previa de la fusion, no serd necesario comunicar al mercado, pero una
vez firmado el proyecto comun de fusion, este debera ser hecho publico al mercado.

2 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de

Sociedades

30 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de

Sociedades

31 Vives Ruiz, F. (2022). Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades Cotizadas. En Derecho de

Sociedades
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Otra de las cuestiones que cobran importancia por tratarse de una sociedad cotizada es que,
como consecuencia de la emision de nuevas acciones, estas se deben admitir a cotizacion, lo
que exige que se registre un folleto de admision a negociacion de las acciones™.

No obstante, el articulo 1.b) del Reglamento Delegado (UE) 2021/528, de la Comision de 16
de diciembre de 2020 por el que se completa el Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta al contenido minimo de informacién del documento
que debe publicarse con objeto de acogerse a una exencion de la obligacion de publicar un
folleto en relacion con una adquisicion mediante una oferta de canje, una fusion o una escision,
establece que se redactara un documento que debe publicarse con el objeto de acogerse a una
exencion de la obligacion de publicar un folleto en relacion con una adquisiciéon mediante una
fusion. Esto parece permitir la emision de nuevas acciones sin necesidad de emitir folleto.

2.2.3. Impacto de las acciones legales iniciadas por la familia Azcona derivadas del Pacto de

Socios
(i)  Acciones relacionadas con el Pacto de Socios

Debemos recordar que los pactos de socios son contratos por los que los socios 0 accionistas
de una sociedad establecen principios y reglas que van a regular las relaciones entre estos,
asumiendo, inevitablemente, obligaciones mutuas™>.

En estos pactos, se suelen regular los términos y condiciones que regiran la gestion y el gobierno
corporativo de la sociedad en cuestion, asi como el posible régimen de transmision de
participaciones o acciones y otros pactos y obligaciones adicionales.

También debemos destacar que el pacto de socios estd en un plano distinto al de los estatutos
sociales, ya que estos pactos se firman en absoluta libertad contractual, inicamente limitados
por el articulo 1255 del Codigo Civil. Esto implica que, siempre que los pactos no sean
contrarios a la ley, la moral y el orden publico, estos seran validos y tendran valor de ley entre
las partes.

No obstante, lo normal es que se introduzca una obligacion en el propio pacto de socios por la
que el contenido de estos se plasme, en tanto sea posible, en los estatutos sociales de la sociedad.

32 Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R. Sebastian Quetglas, & M. Jordano Luna,
Manual de fusiones y adquisiciones (4° Edicion). Lal.ey.

3 Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.

3% Alfaro Aguila-Real, J. (2018). Leccion de pactos parasociales. Almacen de Derecho.
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Sin embargo, a los efectos de esta pregunta, consideraremos que el contenido del pacto de
socios de Estrella del Mar no esta incluido en los estatutos sociales.

Sin necesidad de entrar en determinar el tipo de pacto de socios ante el que nos encontramos,
considero que debemos analizar, en primer lugar, la oponibilidad que tienen los pactos sociales.

Frente al resto de socios o accionistas, es evidente que este pacto serd oponible, y se podra
exigir el cumplimiento de obligaciones e indemnizaciones derivadas del pacto. Ahora bien, lo
que realmente tiene interés en este caso, es determinar si los pactos de socios son oponibles
frente a la sociedad, pudiendo impugnar acuerdos sociales por ser estos contrarios al pacto de
SOCi0s.

Una solucion practica a estas situaciones es incluir una prestacion accesoria en los estatutos
sociales estableciendo la obligacion de cumplir con el contenido de los pactos de socios, de
manera que, en caso de que se incumplan, el acuerdo sera impugnable por ser contrario a los
estatutos sociales. No obstante, consideraremos que no existe tal prestacion accesoria.

En este sentido, conviene definir lo que es un pacto de socios omnilateral, que son aquellos
pactos suscritos por la totalidad de los socios de una sociedad®, que plantea mayor conflicto a
estos efectos que los pactos que solo son firmados por una parte de los socios, pues estos se
entienden que, evidentemente, no son oponibles.

A pesar de que gran parte de la doctrina considera que no deberia haber discusion acerca de si
los pactos de socios omnilaterales son oponibles, la realidad es que el Tribunal Supremo ha
determinado que estos pactos solo tienen validez y eficacia entre quienes los firman, y no tienen
efectos frente a terceros, como podria ser la sociedad.

La doctrina considera que, dado que los pactos estdn firmados por todos los socios, estos
persiguen el mismo interés social que los estatutos sociales, de manera que un pacto de socios
deberia tener la misma magnitud que un acuerdo tomado en junta universal®. Es decir, la
doctrina considera que los pactos de socios tienen naturaleza societaria, y la voluntad plasmada
es la misma que la recogida en los estatutos sociales defendiendo, ademas, que estos pactos no
pueden ser separados de la sociedad considerandola como tercero®’.

33 Vives Ruiz, F. (2022). Constitucion de las Sociedades de Capital. En Derecho de Sociedades.
36 Paz-Ares Rodriguez, C. (2003). El Enforcement de los Pactos Parasociales. Uria Menendez.

37 Alfaro Aguila-Real, J. (2023). El fundamento de la impugnabilidad ex art. 204 LSC de los acuerdos sociales
que infringen un pacto parasocial omnilateral. Almacén de Derecho
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No obstante, como ya he adelantado antes, el Tribunal Supremo (Sentencia del Tribunal
Supremo de 7 de abril de 2022), considera que los pactos de socios no son oponibles por tres
razones principales:

(1)  Aunque sean omnilaterales, su eficacia es meramente contractual que se rige por el
articulo 1257 del Codigo Civil.

(i1)) El articulo 29 de la Ley de Sociedades de Capital establece que los pactos
reservados a los socios no seran oponibles a la sociedad.

(ii1) El articulo 204 de la Ley de Sociedades de Capital, en su literalidad, no incluye el
incumplimiento de los pactos sociales como motivo de impugnacion de un acuerdo
social

En definitiva, parece que, por mucho que se considere por la doctrina que deberian ser oponibles
los pactos de socios omnilaterales, la realidad es que el Tribunal Supremo entiende que no
tienen esta naturaleza y, por lo tanto, no habré un riesgo relacionado con este apartado.

(i)  Otras acciones de la familia Azcona

Como otras alternativas, con el objetivo de identificar posibles riesgos, la familia Azcona podria
encontrar otras maneras de impugnar el acuerdo, como podrian ser la lesion del interés social
poque el acuerdo ha sido impuesto de manera abusiva por la mayoria, ya que se considera que
se ha tomado sin una necesidad razonable, por parte de la mayoria en interés propio y en
detrimento del resto de socios, en virtud del articulo 204 de la Ley de Sociedades de Capital.

No obstante, considero que no tendria mucho recorrido esta situacion porque el acuerdo se ha
tomado para mejorar la situacion estratégica y las sinergias existentes entre ambas demuestran
que el acuerdo no se ha tomado sin una necesidad razonable.

Por otro lado, en cuanto al conflicto de interés, en mi opinidn, se trata de una argumentacion
que carece de sentido, por dos razones, la primera de ellas, es que se predica respecto de un
socio, cuando el conflicto de interés en la Ley de Sociedades de Capital se regula en relacion
con los administradores; y, la segunda de ellas, es que el conflicto de interés se encuentra en
OceanShips, sociedad en la que la familia Azcona no es socio, por lo que no podria impugnar
un acuerdo de Estrella del Mar por existir un conflicto de interés en OceanShips.
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(i) Impacto en el caso de que la fusion este inscrita o no*®

En cuanto a la fecha de efectos de la fusion, parece que la Ley de Modificaciones Estructurales
no es del todo clara. En el articulo 16, recoge que la eficacia de la modificacion estructural se
entendera desde la fecha de su inscripcion en el Registro Mercantil, mientras que el articulo 55

recoge que se considera como fecha de la inscripcion la fecha del asiento de presentacion™.

Pero es que, ademads, no hay claridad entre doctrina administrativa y jurisprudencial, pues si
bien la primera considera que no hay retroaccion de la eficacia a la fecha del asiento de
presentacion, la jurisprudencia entiende que la modificacion de estructural se entiende realizada
en el momento que se levanta asiento de presentacion, que se entiende como fecha de
inscripcion.

Ahora habria que analizar cudl es la eficacia de la operacidon desde que se suscribe el proyecto
hasta que se inscribe*”:

(1)  Suscripcion del proyecto: se trata de un contrato preparatorio con eficacia
obligacional, pero la transmisién no se ha llevado a cabo todavia, pero, si la
operacion sigue adelante, se realizara como se recoge en el proyecto.

(1) Aprobacion por las juntas generales: la modificacion estructural tendra efectos
internos en la sociedad desde que las sociedades adoptan el acuerdo de aprobacion
del proyecto. Es decir, las sociedades estan obligadas a actuar como si el acuerdo
ya hubiese sido inscrito.

(iii)) Otorgamiento de escritura publica: es un documento que sirve para la inscripcion
en el Registro Mercantil, pero, hasta que no se inscriba, las sociedades
intervinientes siguen operativas.

Por lo tanto, la conclusién que puede sacarse de estos conceptos es que, la fusion podria ser
detenida en el caso de que se estimen las pretensiones de la familia Azcona hasta el momento

38 Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia. (2023). Criterios interpretativos del

Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espaiia (CORPME) sobre algunas cuestiones de
la nueva Ley de Modificaciones Estructurales.

39 Ansén Peironcely, R., & Pérez Aguilera, L. (2016). Impugnacion judicial o arbitral de fusiones y escisiones.

Diario La Ley

40" Cabanas Trejo, R. (2017). Inscripcion convalidante de la fusion y accion rescisoria concursal. Diario La Ley.
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de la inscripcion en el Registro Mercantil, momento a partir del cual la modificacion estructural
tendra total validez.

3. PARTE 3: IMPLEMENTACION DEL PROGRAMA DE SCRIP DIVIDEND*!

En primer lugar, recordemos que el Scrip Dividend, es una manera de retribuir al accionista,
segun la cual se le permite elegir entre recibir acciones de nueva emision, transmitir todos o
parte de sus derechos de asignacion gratuita, o recibir una retribucion en efectivo mediante el
cobro de un Dividendo Complementario.

Conviene, por lo tanto, analizar cual es la mejor manera de disefiar un programa de este tipo de
manera que se adapte a las preferencias del Consejo de Administracion, pero también de la
familia Azcona, que, en principio, prefiere que la opcion por defecto sea recibir un importe en
efectivo.

3.1.  Cuestiones previas

En este sentido, es preciso que la Junta General de Accionistas de la Sociedad adopte una serie
de acuerdos que permitan implementar el programa que, basicamente, serian los siguientes dos
acuerdos*?:

(1) Aprobar un aumento de capital totalmente liberado que se realice con cargo a
reservas tal y como se prevé en el articulo 303 de la Ley de Sociedades de Capital.
Es importante que el aumento de capital se realice con cargo a reservas pues, de
otro modo, no seria una retribucion en favor de los accionistas, si no que deberian
acudir al aumento de capital de forma corriente.

En este sentido, lo normal es que, en ese mismo acuerdo de aumento de capital, se
delegue en el Consejo de Administracion la ejecucion del aumento de capital en
atencion al articulo 297 de la Ley de Sociedades de Capital, pudiendo este:

a.  Determinar la fecha en la que se llevard a cabo en aumento de capital. Lo
normal es que se fije en un plazo de un (1) afio, que es el plazo maximo
permitido por la Ley de Sociedades de Capital.

41 Tberdrola. (2022). OIR: Términos y condiciones de la primera edicion del sistema de dividendo opcional
"Iberdrola Retribucion Flexible" corresponiente al ejercicio 2022. Bilbao

42" Alfaro Aguila-Real, J. (2015). Dividendos en especie. Almacén de Derecho.
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b.  Determinar las reservas con cargo a las que se realizara el aumento de capital.

c.  Fijar las condiciones del aumento en lo que no se haya podido prever en el
acuerdo de la junta.

(1)) Aprobar un pago complementario del dividendo correspondiente al ejercicio,
delegando en el Consejo de Administracion la determinacion del importe bruto a
distribuir en concepto de dividendo complementario por cada accion con derecho a
percibirlo.

Esta seria la manera de crear un programa que se adapte a los requisitos de la Familia Machado,
puesto que, en otros casos, se puede articular de otra manera. Por lo general, es frecuente que,
en estos planes, no se page un dividendo complementario, sino que se incluya una posibilidad
de transmitir los derechos de asignacion gratuita a la propia Sociedad a un precio fijo
garantizado.

Por lo tanto, podemos determinar que las opciones que tiene el accionista en relacion con este
plan de Scrip Dividend consisten en:

(i)  Recibir acciones nuevas totalmente liberadas.

(1) Recibir una retribucion en efectivo mediante el cobro del dividendo
complementario.

(111) Transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita en el mercado.

Es importante disefiar el programa de tal manera que, bien si optas por la opcion (i), bien si
optas por la opcidn (i1), el valor de la retribucion sea equivalente, sin perjuicio del tratamiento
fiscal que tienen ambas opciones.

Ademas, es importante destacar que la eleccion de una de las opciones excluye la posibilidad
de elegir cualquiera de las otras opciones, excepto que se elija solo para una parte de sus
acciones, en cuyo caso podra seguir optando a todas las opciones con sus acciones restantes.

3.2. Funcionamiento del programa de Scrip Dividend

Para el ejercicio de cualquiera de las anteriores opciones, se establecera un plazo determinado
en el que podran optar a cualquiera de ellas. Ahora bien, la opcion de recibir una retribucion en
efectivo mediante el cobro de un dividendo complementario solo est4 disponible para aquellos
accionistas que lo fuesen con anterioridad a la adopcion del acuerdo de la Junta General de
Accionistas. Es decir, aquellos accionistas que tuviesen derecho a nuevas acciones como
consecuencia a una transmision previa de derechos de asignacion gratuita en su favor, solo
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podran optar por recibir las acciones totalmente liberadas o transmitir esos derechos en el
mercado.

En caso de que, pasado el plazo de opcidon no se haya ejercido ninguna de las anteriores
opciones, la retribucion en efectivo de un dividendo complementario operara por defecto, en
atencion a las exigencias de la Familia Machado (y asi considera la doctrina que deberia ser*?).
Conviene ahora establecer el calculo del nimero de derechos necesarios para recibir una accion
nueva y el importe del dividendo complementario, asi como el nimero maximo de acciones a

emitir;

(1) El nimero de derechos de asignacion gratuita para recibir una accion liberada se
calculara con la siguiente formula:

Numero de derechos = Numero total de acciones / Numero provisional de
acciones

Donde,

Numero provisional de acciones = Valor del Aumento de Capital / Precio medio
de cotizacion

En caso de asignacion incompleta del aumento de capital, el capital social se
ampliard en el importe correspondiente a los derechos de asignacion gratuita que
hayan ejercido su derecho de forma expresa, en atencion al articulo 311 de la Ley
de Sociedades de Capital.
(11) Por su parte, el dividendo complementario se calculara de la siguiente forma:
Dividendo complementario = Precio medio de cotizacién / Numero de derechos

(ii1)) En cuanto al nimero maximo de acciones a emitir, el calculo sera el siguiente:

Numero maximo de acciones = Numero total de acciones / Numero de derechos

43 Alfaro Aguila-Real, J. (2021). La distribucion de dividendos. Almacén de Derecho.
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3.3. Naturaleza de las nuevas acciones

Las nuevas acciones seran acciones ordinarias con el mismo valor nominal que las acciones en
circulacion, y de la misma clase y serie. Estas nuevas acciones se emitiran sin prima de emision
y, como toda sociedad cotizada, estaran representadas por anotaciones en cuenta. La Sociedad
solicitara la admision a negociacion de las nuevas acciones.

Estas nuevas acciones tendran los mismos derechos econdmicos y politicos que las acciones
ordinarias que se encuentran en circulacion.
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ANEXO 1.2.1:
CALENDARIO DE SEGREGACION

- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Solicitud de certificados Certificados de estar al corriente en el cumplimiento
de las obligaciones tributarias y frente a la Seguridad
Social (se adjuntan al Proyecto)

2. Balance de segregacion de cada Elaborado por los administradores de

(i) Ultimo balance anual aprobado si esté cerrado

una de las sociedades cada una de las sociedades participantes

dentro de los seis meses anteriores a la fecha

participantes. del proyecto comun de segregacion.

en la segregacion

(ii) En otro caso, elaborar balance con fecha
posterior al primer dia del tercer mes anterior

Verificacion de balances por el

auditor de la sociedad si existe
obligacion de auditar las cuentas. a la fecha del proyecto comun de segregacion.

3. Elaboracion del proyecto de 1 Elaborado y firmado por todos los

Menciones minimas de todo proyecto de

ot ettt s il (v 4 ILIID) administradores de todas las sociedades

segregacion

participantes en la segregacion.
2. Menciones especificas del proyecto de

segregacion (art. 64, en relacion con el art 40 y
concordantes LME)

3. Otras menciones (art. 64 LME)



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Elaboracion del informe de
administradores (seccion para
los trabajadores)

6 Las consecuencias de la segregacion
(juridicas, econdémicas y sociales) para las
relaciones laborales y, en su caso, medidas
para preservar dichas relaciones.

(ii) Cualquier cambio sustancial en las
condiciones de empleo aplicables o en la
ubicacion de los centros de actividad.

(i)  El modo en que los factores contemplados en
los apartados (i) y (ii) anteriores afectan a las
filiales de las sociedades participantes en la
segregacion.

No sera necesario cuando la sociedad y sus filiales, en
su caso, no tengan mas trabajadores que los que
formen parte del organo de administracion o

direccion.
5. Acuerdo del o6rgano de Acuerdo del 6rgano de administracion de cada una de
administracion las sociedades participantes por el que se apruebe: (i)

el balance de segregacion (en su caso); (ii) el Proyecto
y (ii1) el informe de administradores.



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Insercion del informe de Una vez aprobado por el 6rgano de administracion, el Al menos un mes antes de la fecha
administradores en la pagina informe debera insertarse en la pagina web de las prevista de la celebracion de las juntas
web o envio a los trabajadores sociedades participantes y, si no dispone de pagina generales que aprueben la segregacion
web, enviarse por via electronica a los representantes
de los trabajadores (o, en su caso, a los trabajadores)

7 Publicidad preparatoria Insercion del Proyecto y del anuncio sobre la En caso de que la sociedad no tenga
posibilidad de hacer observaciones al Proyecto en la pagina web, depdsito de dichos
pagina web. documentos en el Registro Mercantil.

No es necesario si ha sido adoptado el
acuerdo de segregacion por unanimidad
en la junta universal de Estrella de Mar o
por el socio Unico en Estrella Gestion
Puertos. No pueden restringirse los
derechos de informacion de los
trabajadores.

8. Presentacion en el Registro
Mercantil de la insercion del
Proyecto de Segregacion y del
anuncio sobre la posibilidad de
hacer observaciones en la pagina
web y de su fecha



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Publicacion en el BORME del La publicacion en el BORME debera
hecho de la insercion del hacerse en los 5 dias siguientes.
Proyecto de Segregacién, con

indicacion de la web en que

figuren y de la fecha de

insercion.

10. Puesta a  disposicion de Dicha documentacién se insertard en la

Informacién recogida en el articulo 46 LME, en

informacion documental pagina web o se pondra a disposicion de

relacion con el articulo 64 LME.
los socios, obligacionistas y titulares de
derechos especiales y representantes de
los trabajadores (o de los propios
trabajadores) en el domicilio social al
menos un mes antes de la fecha prevista
para la celebracion de la junta general

que apruebe la segregacion.

11.  Convocatoria de la junta general En la convocatoria se incluiran las menciones Al menos un mes antes de la fecha
minimas del proyecto, la fecha de insercion de la prevista para la celebracion de la junta.
documentacién en la pagina web de la sociedad y, si
la sociedad careciera de pagina web, el derecho de No sera necesaria la convocatoria si es
todos los socios, obligacionistas, titulares de derechos celebrada  por el  procedimiento
especiales y representantes de los trabajadores a wuniversal.
examinar en el domicilio social copia de la
documentaciéon sobre la segregacion, asi como a



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

obtener la entrega o el envio gratuito de los mismos
por medios electronicos.

12.  Formulaciéon de opiniones y/o Opiniones de los representantes de los trabajadores
observaciones por parte de los sobre el informe de administradores (que deberan
trabajadores adjuntarse al informe y ser objeto de informacion a la

junta) y observaciones al Proyecto.

13.  Celebracion de la/s junta/s

[

] Aprobacion del Proyecto y de la segregacion.
general/es de socios

2. Aprobacion del balance de segregacion, en su
caso.

3. Aprobacion de la constitucion de la nueva
sociedad beneficiaria de la segregacion, en su
caso.

14.  Publicacion de la segregacion o Publicacion en el BORME 'y en la pagina web o, a falta
notificacion individual escrita de ella, en un diario de gran circulacion en la
provincia donde la sociedad tiene su domicilio, o
notificacion individual por escrito a todos los socios

y acreedores.

15. Otorgamiento de la escritura Otorgan la escritura las sociedades participantes en la
publica de segregacion segregacion.



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Presentacion a inscripcion de la
escritura de segregacion en el
Registro Mercantil



ANEXO 1.2.2:
CALENDARIO DE FUSION SIMPLIFICADA

- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Certificados de estar al corriente en el cumplimiento Solicitud de certificados a
1. Solicitud de certificados de las obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Administracion tributaria y a la
Social (se adjuntan al Proyecto). Seguridad Social

(i)  Ultimo balance anual aprobado si esta cerrado
dentro de los seis meses anteriores a la fecha del
., proyecto comun de fusion. Elaborado por los administradores de
2. ?jllzrslc:ojiee df:jézr;grii(c:;iitfsla cada una de las sociedades participantes
(i1)) En otro caso, elaborar balance con fecha en la fusion
posterior al primer dia del tercer mes anterior a
la fecha del proyecto comun de fusion.

., ., Verificacion del balance de fusion por el auditor de
3. Auditoria del balance de fusion ) .. ) P ., .
cuentas de la sociedad si existe obligacion de auditar.

1. Menciones minimas de todo proyecto de

. modificacion estructural (articulo 4 LME) Elaborado y firmado por todos los
Elaboracion  del  proyecto o
4. , . administradores de todas las
comun de fusion _ _
2. Menciones especificas del proyecto de fusion sociedades

(articulo 40 LME)



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Las consecuencias de la fusion para las
relaciones laborales y, en su caso, medidas para
preservar dichas relaciones.

Elaboracion del informe de los (ii))  Cualquier cambio sustancial en las condiciones [.os  administradores de las
5. administradores (seccién para de empleo aplicables o en la ubicacion de los  sociedades participantes elaboran su
los trabajadores centros de actividad. propio informe.

(ii1) Elmodo en que los factores contemplados en los
apartados (i) y (i) anteriores afectan a las filiales
de las sociedades participantes en la fusion.

Aprobacion de: (i) balance de fusion; (i1) Proyecto de Acuerdo del 6rgano de administracion
fusion, y (ii1) el informe de administradores sobre el de cada wuna de las sociedades
Proyecto. participantes

Acuerdo del o6rgano de
administracion

Insercion del informe de Insercion en la pagina web o, en su caso, envio por via Al menos un mes antes de la fecha
7.  administradores en la pagina electronica a los trabajadores del informe de prevista de la celebracion de la junta o
web o envio a los trabajadores.  administradores. juntas generales que aprueben la fusion

La informacion citada debera insertarse
Puesta a  disposicion de ) ) en la pagina web o, en caso de puesta a

8. ) ., . Informacion recogida en el articulo 46LME. . p g L p
informacion documental disposicion en el domicilio social, con
derecho a entrega o envio gratuito a sus

destinatarios, con un mes de antelacion,



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

como minimo, a la fecha prevista para la
celebracion de la junta que haya de
acordar la fusion.

1. Aprobacion del Proyecto.

2. Aprobacion del balance de fusion.
Los administradores informaran de las
La junta general tomara nota de (i) los informes de modificaciones importantes de activo o

Celebracion de la junta de .. .. . . .
] administradores y, en su caso, de las opiniones del pasivo sufridas por la/s sociedad/es

s0cios . y
presentadas por los trabajadores o sus representantes a entre la fecha del Proyecto y la reunion

dichos informes y (ii) los informes de expertos de lajunta general
independientes, asi como de las observaciones

presentadas, en su caso, por socios, acreedores o

trabajadores.

Publicacion en el BORME y en la pagina web o, a

Sy > falta de ella, en un diario de gran circulacion en la
Publicacion de la fusion o

10. ) ST : provincia donde las sociedades tienen su domicilio,
notificacion individual escrita

o notificacion individual por escrito a todos los
socios y acreedores.

1 Otorgamiento de la escritura Otorgan la escritura las sociedades participantes en la
© publica de fusiéon fusion.



- ACTUACION CONTENIDO COMENTARIOS

Si la fusion se lleva a cabo mediante la creacion de una
nueva sociedad, la escritura deberd contener las
menciones legalmente exigidas para su constitucion y,
si se efectlia por absorcion, la escritura contendré las
modificaciones estatutarias acordadas y el numero,
clase y serie de acciones, participaciones o cuotas que
hayan de ser atribuidas en cada caso a cada uno de los

Presentacion a inscripcion de la
12.  escritura de fusion en el
Registro Mercantil

Nuevos Socios.
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