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ESTRUCTURA ANTERIOR A LA OPERACION

La estructura societaria descrita se encuentra encabezada por la sociedad matriz “Estrella
del Mar, S.A”, con domicilio social en Bilbao, y que tiene por objeto la gestion portuaria de
una serie de puertos estratégicos en territorio nacional, concretamente en Bilbao, Ferrol y
Santander, y fuera de territorio nacional en Marruecos, concretamente en Casablanca.

Sus operaciones se desarrollan en el ambito del transporte maritimo de mercancias, hacia
el norte de Europa desde los puertos nacionales y el noroeste de Africa.

El grupo cuenta con la siguiente estructura organizativa:

Estrella Mercancias, S.L.U: Filial de Estrella del Mar, S.A, que a su vez ostenta el
100% del capital social de la sociedad Estrella Marruecos, S.L.U, reforzando su
posicién estratégica en el ambito internacional.

Estrella Marruecos, S.L.U: Titular de la concesién portuaria en Marruecos
(Casablanca), gestionando los recursos materiales y humanos necesarios para
garantizar la prestacién de servicios vinculados a dicha concesion.

Estrella Gestion Puertos, S.L.U: Filial de Estrella del Mar, S.A, con el objetivo de la
gestion de las concesiones portuarias en las ciudades de Santander y Ferrol),
asimismo tiene como objetivo administrar otros activos directamente relacionados
con esta actividad.

ATLAS CAPITAL

ESTRELLA DE MAR, S.A

\

ESTRELLA GESTION DE ESTRELLA MERCANCIAS,
PUERTOS, S.L.U S.LU

|

ESTRELLA MARRUECOS,
S.L.U



Esta estructura corporativa optimiza la capacidad operativa del grupo, ya que consolida la
gestion de sus concesiones y activos estratégicos, facilitando una administracion eficiente y
coordinada de sus actividades tanto de manera nacional como internacional.

En linea con los parametros de la operacion, el fondo de inversion Atlas Capital, ha llevado
a cabo recientemente la adquisicién de la sociedad Andalusia Harbors, S.L, cuya actividad
principal consiste principalmente en la gestion de instalaciones portuarias en el sur de
Espafia, su modo de operar es a través de concesiones administrativas. De igual manera,
tenemos que tener en cuenta que Atlas Capital ha manifestado expresamente su reciente
interés por poder adquirir la division de gestidon portuaria de Estrella del Mar, S.A, forma
operativa para consolidar asi su posicién dentro del sector portuario nacional.

En un marco operativo, caracterizado por una creciente corriente competitiva y de
dinamismo, la necesidad de contar con un asesoramiento juridico especializado es un
aspecto clave para garantizar el éxito en este tipo de operaciones complejas, desde
Globalex Group somos plenamente conscientes de la necesidad de garantizar la efectiva
integracion en el proceso de fusiéon o adquisicion entre Andalusia Harbours, S.L, y Estrella

del Mar, S.A. En este contexto, nuestro equipo especializado en este tipo de operaciones.
se compromete a brindar un asesoramiento integral y altamente especializado en cada
etapa del proceso,

Nuestro enfoque orientativo busca garantizar que la operacién no solo se ajuste de manera
rigurosa al marco aplicable, a nivel nacional e internacional, sino que también maximice el
valor estratégico y el potencial econémico de la inversion.

Optamos por una metodologia enfocada principalmente en la prevencién y gestién de
riesgos, de la mano de una identificacion exhaustiva de oportunidades, facilitando una
mayor integracion efectiva que abogue y promueva la sostenibilidad y el crecimiento a largo
plazo de la entidad.

Proponemos un enfoque de asesoramiento integral, estructurado en dos vertientes: por un

lado, el asesoramiento especifico dirigido a Atlas Capital, y por otro, el acompafiamiento
juridico y estratégico destinado a Estrella del Mar, S.A.

ASESORAMIENTO A “ATLAS CAPITAL”

El equipo directivo de Andalusia Harbors ha informado a Atlas Capital, acerca de la posible
aparicién de recientes rumores en el sector portuario espafiol, que apuntan a la posible
apertura de un procedimiento sancionador por parte de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (en adelante, CNMC), dirigido contra varias empresas
operativas en la region norte de Espana._Procediendo con las verificaciones pertinentes, se

ha ratificado, que efectivamente, la CNMC, inici¢ un expediente de investigacion contra una
serie de empresas que operan en ese sector, incluida Estrella del Mar, S.A.




Constatando la informacién recabada, podemos afirmar que el jefe de division de Estrella
del Mar, S.A, se ha visto involucrado en una serie de reuniones de forma recurrente, en las
que que ha identificado a directivos de otras cuatro empresas competidoras, con el objetivo
de coordinar estrategias de subastas y licitaciones. El propésito de estas reuniones,
consiste en dividir_entre las empresas los concursos y subastas, con el objetivo de

maximizar el retorno econémico a través de una reduccion en cuanto a la competencia.

En este contexto, la practica del reparto de licitaciones, constituye un impacto directo en la
concesion de los servicios operativos en el puerto de Santander, enclave especialmente
estratégico, para todas las operaciones del sector portuario en la zona norte de nuestro

pais. Dicha situacién, nos preocupa en especial. dado que las practicas anticompetitivas
detectadas en diciembre de 2023, reportan un riesgo considerado en el marco de la

operacion.

Es por ello que, procederemos a realizar de manera exhaustiva una evaluacién completa de
todas aquellas implicaciones legales y financieras, que pudiesen traer a colacion el uso de
estas practicas anticompetitivas, de igual manera emitiremos una serie de recomendaciones
acerca de las medidas contractuales especificas que garanticen, en la medida de lo posible,
la maxima proteccion del interés de Atlas Capital en la operacion de compraventa de
Estrella del Mar, S.A

A partir de un analisis preliminar, las conductas descritas podrian ser interpretadas como
una practica colusoria de tipo cartel, dada la coordinacion intencional observada entre las
empresas competidoras, con el fin de alterar los procedimiento de contratacion publica,
suprimiendo la posibilidad de una competencia efectiva con terceras empresas._Dado en

contexto, esta modalidad de actuaciones se ajusta a la definicién de cartel recogida en el
apartado _sequndo _de la Disposicion Adicional Cuarta de la Ley de Defensa de la

mpetencia; fect lo di fo en esta | ntien r cartel t I
practica concertada entre dos o mas _competidores cuyo objetivo consista en coordinar su
m mien mpetitivo en el mer influir en | rametr l m nci

A partir del analisis preliminar de la situacion descrita, y pese a la falta de acceso completo
al expediente incoado por la CNMC,_desde una postura conservadora, cabe afirmar que las

practicas descritas. podrian encuadrarse como una conducta colusoria. de tipo cartel. en el
ambito de las licitaciones publicas.

En este contexto, el riesgo de imposicidbn de sanciones administrativas es altamente
elevado.

Resulta fundamental disefiar una estrategia operativa integral que, por una parte, permita
realizar un analisis detallado y exhaustivo de los posibles riesgos asociados a la operacién,
y por otra, contemple la implementacion de medidas especificas dirigidas a mitigar de
manera eficaz cada uno de dichos riesgos.



RIESGOS ASOCIADOS A LA OPERACION

Dado el contexto de la operacion, hablamos de sanciones y repercusiones que revisten un
sentido tanto econémico como legal, no solo afectado a Estrella del Mar, S.A como sociedad
principal, sino que podrian extender sus efectos a la empresa adquirente. Es por ello que en
virtud del alcance de estos riesgos, resulta esencial analizar detalladamente las potenciales
consecuencias y establecer las medidas de proteccion adecuadas para mitigarlos.

Las implicaciones negativas derivadas de una transaccion o de una situacion relacionada
con
La Ley de Defensa de la Competencia (en adelante, “LDC”) pueden ser diversas y de

considerable impacto, teniendo que hacer frente a_(i) sanciones econémicas. (ii) prohibicion

de contratar con el sector publlco (iii) mterposmlon de medldas correctivas por parte de la

Y Perjuicios.

Dado el amplio abanico de consecuencias derivadas de estas practicas, debemos abordar
con precisién cada uno de esos aspectos para poder garantizar la eficiente planificacion de
la operacion y por ende adoptar todas aquellas medidas que puedan salvaguardar nuestra
posicion.

En primer lugar, debemos abordar el riesgo derivado de las sanciones econdmicas

recogidas en el articulo 63 de la ley de defensa de la competencia; segun lo dispuesto en
este articulo, en casos de infracciones, las multas interpuestas, pueden llegar a suponer el

10% del negocio total de la empresa que comete la infraccion del ejercicio fiscal inmediato
anterior a la imposicién de la sancidén.

El presente articulo delimita de manera precisa los diversos niveles de infraccion, asi como
las sanciones correspondientes a cada uno de ellos, segun se especifica a continuacion:

a) Las infracciones leves con multa de hasta el 1 por ciento del volumen de
negocios total mundial de la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente
anterior al de la imposicion de la multa.

b) Las infracciones graves con multa de hasta el 5 por ciento del volumen de
negocios total mundial de la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente
anterior al de la imposicion de la multa.

c¢) Las infracciones muy graves con multa de hasta el 10 por ciento del volumen de
negocios total mundial de la empresa infractora en el gjercicio inmediatamente
anterior al de imposicion de la multa.

Dado que las practicas, objeto de la investigacion llevada a cabo por parte de la CNMC, se
pueden calificar preliminarmente como posibles practicas de cartel, es notorio destacar que

raves.



En cuanto a los factores considerados por la CNMC para evaluar el grado de gravedad
juridica de la conducta anticompetitiva, el articulo 64 LDC, establece una serie de criterios
para su interpretacion. Por ende, atendiendo a tal precepto, el importe de las sanciones sera
determinado en funciéon de una serie de parametros, haciendo hincapié en los siguientes;_(i)
dimension y caracteristicas del mercado, (ii) cuota de mercado que ostentan las empresas
participes de estas practicas colusorias, (iii) amplitud v duracién temporal de la infraccion y
su posterior efecto. De igual manera. se tendran en cuenta aquellos beneficios ilicitos
obtenidos como consecuencias de la practica anticompetitiva como tal y todas las
circunstancias que agraven o por el contrario, atenuen la practica realizada.

Es por ello que debemos tener en cuenta estos factores, sin perjuicio del posterior analisis
del expediente administrativo, pudiendo incluso imponer una sancion correspondiente a un
rango superior. En_este sentido, conforme a lo dispuesto en el articulo 63 de la LDC, la

sancion podria alcanzar hasta el 10% del volumen de negocio total de las empresas
involucradas, dependiendo de la intensidad y repercusion de |la conducta anticompetitiva.

De igual manera , debemos anticipar que dado el caracter de las practicas investigadas y su
potencial afectado a la libre competencia, la CNMC podria adoptar un caracter
especialmente perjudicial para nosotros.

Resultado en todo caso, en la necesidad de evaluar con detenimiento todos aquellos
elementos de prueba que puedan ser recabado por la CNMC, y valorar por ende las
estrategias de defensa, incluyendo la consideracién de posibles atenuantes o la negociacion
de compromisos que permitan mitigar las consecuencias econdémicas y reputacionales
derivadas de la sancién.

Por otro lado, debemos hacer hincapié en la posible prohibicion de contratar con el sector
publico, atendiendo a lo dispuesto en el articulo 71 de la alte de contratos del sector publico,
no podran contratar con entidades publicas las personas juridicas que de algun modo estén
relacion con infracciones graves, que supongan una inseguridad juridica en el mercado.

Es por ello que dada la posicion de Estrella del Mar, S.A, la prohibicion de contratar con el
sector publico, traera graves prejuicio, ya que atendiendo al mercado en que que opera, es
decir el ambito portuario, las conexiéon y contrato con entidades publicas ocupan el mayot
porcentaje de negocio y ponen en entredicho la posible continuidad de su actividad
principal.

La imposicion de esta limitacion no solo restringiria la posibilidad de participar en futuros
procesos de contratacion publica, sino que también generaria un impacto negativo en la
reputacion de la empresa dentro del sector privado. Este deterioro reputacional podria
traducirse en una reduccion significativa de sus oportunidades de crecimiento y expansion
en el mercado. Un precedente destacado que ilustra las consecuencias de este tipo de
sanciones es la Resoluciéon emitida por la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) el 14 de marzo de 2019, en el expediente S/DC/0598/2016,
relacionado con Electrificacion y Electromecanicas Ferroviarias. En dicho caso. se aplic
por primera vez en Espafia el mecanismo de prohibiciéon de contratar, como resultado de

una infraccion muy grave vinculada al falseamiento de la competencia.




Por otro lado, debemos tener en cuenta las posibles medidas correctivas interpuestas por la
CNMC, ya que ésta ostenta la facultad de imponer medidas adicionales a las posibles
sanciones econdmicas como resultado de las investigaciones preliminares. Dichas medidas
tienen un gran alcance, llegando incluso a extender la obligacion de cesar de inmediato las
practicas anticompetitivas identificadas, implementaciones de programas compliance y la
sumisioén a auditorias periédicas.

Por otro lado, debemos tener especial cuidado, con la facultad de investigar y sancionar de
manera individual y personal a los directivos responsables de las practicas. Esto podria
derivar en la pérdida de personal estratégico, como en el caso del jefe de division de
Estrella del Mar, S.A, lo que afectard de manera considerable a la capacidad de liderazgo
de la sociedad en el sector. Ademas, existe el riesgo de que cualquier acuerdo
anticompetitivo en el que Estrella del Mar, S.A haya participado sea declarado nulo,
conforme al articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia. Esta normativa establece
que cualquier practica colusoria que limite o restrinja la competencia carece de validez

juridica.

Todo ello supondria una enorme inestabilidad operativa para Estrella del Mar, S.A, pudiendo
verse reflejada en un aperdida de confianza por parte de socios estratégicos y un deterioro
completo de la posicion estratégica que ostenta la sociedad en el mercado, agravando la
viabilidad de contratos balance que son esenciales para la actividad econdémica

En conjunto, estas consecuencias incrementan el nivel de riesgo asociado a la operacién y
subrayan la necesidad de un analisis exhaustivo y de medidas contractuales que mitiguen
los posibles efectos adversos.

En lo que respecta a posibles litigios, en caso de una eventual condena, Atlas Capital podria
verse inmersos en la necesidad de acudir a la jurisdiccién conecis-administrativa para
apelar la sancién impuesta a Estrella del mar, lo que supondria un incremento significativo
en costes legales asi como retratos para la ejecucion de la operacion.

Ademas, la asociacion con una entidad implicada en practicas anticompetitivas podria
generar un dano reputacional significativo, afectando no solo la imagen de Estrella del Mar,
S.A, sino también la de Atlas Capital. Este deterioro de confianza, tanto entre socios
comerciales como clientes y el publico general, podria comprometer la percepcion de
integridad y el compromiso de Atlas Capital con la legalidad, dificultando la consolidacién de
relaciones comerciales existentes y la atraccion de nuevas oportunidades de negocio.

Por ultimo, es esencial tener en cuenta que, las sanciones administrativas impuestas por las
CNMC, no agotan como tal las consecuencias derivadas de las practicas anticompetitivas

yva gue se suele dar el caso de que existan demandas de terceros afectados por dichas

practicas (clientes o competidores). Estos ostentan el derecho de ejercer acciones en
cuanto a reclamacioén de indemnizacién por dafos y perjuicios._Est nlleva tanto:

costes legales como, (ii) carga financiera y operativa y demora por prolongaciones.

Atendiendo a lo dispuesto en nuestro ordenamiento juridico, toda pérdida econdmica
derivada de una infraccion de competencia, comunmente conocidas como normas antitrust,
son susceptibles de resarcimiento mediante la accién para reclamar responsabilidad por los



darios y perjuicios derivados de una infraccion de las normas de competencia tiene un plazo
de prescripcion de cinco afos, segun dispone el articulo 74 LDC.

El inicio del computo del plazo se encuentra sujeto al cumplimiento simultaneo de dos
requisitos: (i) naturaleza objetiva, (ii) caracter subijetivo.

La condicion objetiva exige que el plazo de prescripcidon no se inicie hasta que la conducta
infractora haya cesa, mientras que la condicidon subjetiva requiere que el reclamante
disponga de conocimiento efectivo, o razonablemente pueda haber adquirido dicho
conocimiento, a través de:

- Laidentificacion del sujeto responsable de la misma.

- El dafo o perjuicio causado por dicha infraccion.

- La existencia de una conducta que contravenga las normas de competencia.

Este riesgo adquiere especial relevancia en el marco de la operacion objeto, dado que en el
contexto de las adquisiciones de empresas, tal como hemos advertido, los terceros afectado
por practicas anticompetitivas, disponen del plazo de 5 afios para ejercitar sus acciones, y
no del plazo de 1 afio comunemente aplicado a toda responsabilidad extracontractual, tal
como recoge el articulo 1902 del Codigo Civil.

La extension de este plazo, no solo brinda la posibilidad a terceros a ejecutar sus acciones
durante un periodo de tiempo mucho mas prolongado, sino que esto supone unos riesgos a
largo plazo dificiles de mitigar, pudiendo de esta forma viéndose sometidos a una
incertidumbre juridica dificil de paliar, sumado todo ello a los costes legales y pago de
indemnizaciones en caso de que los terceros pretendan demandar.

Desde una perspectiva conservadora y garantista, resulta fundamental, especialmente en el
marco de la investigacién en curso por parte de la CNMC, evaluar e implementar estrategias
que maximicen la seguridad juridica. Dichas estrategias deben estar orientadas a garantizar
la viabilidad y el éxito de la operaciéon, minimizando riesgos legales y reforzando la
proteccién de los intereses involucrados.

A continuacion, procederemos a detallar una serie de estrategias que se consideramos
esenciales para este propésito;

CONTINGENCIAS ESTRATEGIAS
- Representations and Warranties
(R&W).
PROCEDIMIENTO SANCIONADOR - Specific indemnity.
CONTRA LA CNMC - Escrow.

- Cldusula de Compromiso de
cooperacion y asistencia en la
defensa.

- Condicion suspensiva.

- Ajuste de precio




- Contratacion de un seguro de Representations and Warranties (R&W):

Se tratan de afirmaciones sobre el estado de la sociedad objeto de compraventa, cuya
veracidad de exactitud debe ser garantizada por parte de la sociedad vendedora. Dichas
declaraciones tienden a cubrir riesgos potenciales no identificados por la Due Diligence
previa, a los cuales se les aplicara un régimen general de responsabilidad. Es decir, la
posibilidad de contratar una pdliza destinada a cubrir contingencias desconocidas.

Conforme al principio general que rige estos seguros, la cobertura otorgada no debe situar
al asegurado en una posicién econdmica mas ventajosa que la que tenia previamente a la
contratacion del seguro. Esto implica que el objetivo primordial es reparar los dafos
sufridos, evitando que el comprador obtenga un enriquecimiento indebido como
consecuencia de la cobertura aseguradora.

Es imperativo que Atlas Capital realice un analisis exhaustivo de la péliza de seguro antes
de la formalizacion del contrato de compraventa o la culminacion de la operacion, con
énfasis en varios aspectos fundamentales;

- Verificacion con precision de la adecuacion de los limites de la pdliza, que
establecen los umbrales de cobertura de aplicacién garantizando que se ajusten a
las necesidades especificas de la transaccion.

- Alineacion de la duracién de la pdliza con los plazos contractuales acordados.

Es importante sefalar que las pdlizas de Representaciones y Garantias (R&W) destinadas a
contingencias desconocidas suelen contener exclusiones especificas: (i) contingencias
precisamente conicidad por_las parte i) declaraciones relacionada on_anticorrupcion

evasion fiscal, soborno entre otras, (iii) mecanismos de ajustes del precio de |la compra, (iv)

declaraciones sobre hechos futuros no verificables, (v) modificaciones leqgislativas

posteriores a la operacién y las obligaciones del vendedor respecto a la gestién del negocio
en el periodo interino previo al cierre.

Es por ello que con el objetivo de mitigar riesgos adicionales, podemos implementar un
mecanismos complementario conocido como_bring-down disclosure, el cual requiere a
Estrell | Mar. mitir un certifi mediante el | confirm | laracion

garantias realizadas permanecen exactas y validas hasta la fecha de cierre o de emision del
ifi

- Specific Indemnity:

Las specific indemnities tienen como finalidad proporcionar al comprador una proteccion
especifica frente a contingencias identificadas durante el proceso de la Due Diligence y
previo a la formalizacion del SPA. Estas responsabilidades se activan en los casos en que
se constate una inexactitud o incumplimiento de las representaciones y garantias otorgadas,
asi como en situaciones de incumplimiento de las obligaciones contractuales asumidas en
virtud del SPA.



El aspecto primordial que debe incluir la clausula de indemnizacion es la asignacion de
responsabilidad a los vendedores de Estrella del Mar por cualquier multa o sancién que las
autoridades competentes, como la CNMC u otros entes reguladores, puedan imponer a la
empresa adquirida en relacion con infracciones en materia de competencia anteriores a la
operacion. Es necesario que la clausula establezca que los vendedores asuman en su
totalidad el coste de dichas sanciones o multas asociadas a incumplimientos previos al
cierre de la transaccién. estableciendo un limite econémico que asegure una cobertura
proporcional y adecuada para Atlas Capital.

El segundo aspecto critico a abordar en la clausula de indemnizaciéon son las posibles
reclamaciones provenientes de terceros, incluidos competidores, clientes o proveedores,
que hayan resultado afectados por practicas anticompetitivas llevadas a cabo por Estrella
del Mar. Estas reclamaciones podrian desencadenar procedimientos legales o acuerdos
extrajudiciales relacionados con dafios y perjuicios ocasionados por dichas conductas
ilicitas en el pasado. Dado que Atlas Capital podria enfrentarse a la obligacion de pagar
indemnizaciones o incurrir en elevados costos legales, es fundamental que la clausula
contemple de manera explicita estos riesgos, estableciendo que los vendedores asumiran la
total responsabilidad por estas eventualidades.

Un aspecto que debemos tener en cuenta y que debemos negociar es el alcance de la
obligacion a indemnizar y en qué supuestos podra ser operativa dicha garantia, por lo que
debemos diferenciar el objeto iniciador, pudiendo existir: (i) un derecho indemnizatorio
supeditado a cualquier clase de pérdida que se produzca como consecuencia de una
inexactitud de las declaraciones previas o, (ii) un derecho indemnizatorio que restituye la
cuantia proporcional a la situacion inicial previa a la operacion, como consecuencia de la
inexactitud de las declaraciones.

Por tanto, el objetivo principal de las Representaciones y Garantias (R & W) vy las
Indemnities es tratar de distribuir en la mayor medida posible los riesgos inherentes a la
operacién que vamos a llevar a cabo.

Dada nuestra posicién asi como las dificultades inherentes a la realizacion de una Due
Diligence que permita identificar de manera adecuada las posibles contingencias en filiales
sujetas a distintas jurisdicciones, sistemas fiscales y marcos laborales, el riesgo potencial
asociado a la transaccion es considerablemente elevado, por lo que este mecanismo, actua
como una barrera de proteccion, destinada a salvaguardar nuestros intereses y minimizar
los riesgos.

Por otro lado y con el propésito de garantizar que Estrella del Mar,S.A cuente la capacidad
financiera para responder ante la eventual reclamacién, se sugiere la implementacion de
mecanismos adicionales de garantia vinculados al precio de la compraventa, entre los
cuales se incluyen:; la retencion de un porcentaje del precio de la compra o fondo se escrow.

- Fondo de escrow:
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Atlas Capital podria considerar la opcién de negociar la retencién de un porcentaje del
precio de compra en una escrow account, de formar que se permite depositar
temporalmente unos fondos, constituyendo una reserva especifica, para posteriormente
hacer frente a las posibles responsabilidades financieras como consecuencia de la
transaccion.

La escrow account, sera en todo momento custodiada por una agent escrow, quien
posteriormente velara por los interés de las partes, deliberando si fuese necesario dicha
cantidad a favor de las partes.

El escrow account estara destinado exclusivamente a la cobertura de posibles sanciones
impuestas por la CNMC, asi como otros posible riesgos asociados, estableciendo una
cuantia que podria oscilar entre el 5% y el 15% del valor total de la compraventa, en
funcion de la evaluacion de riesgo percibido, asi como de las contingencias obtenidas
durante la Due Diligence.

En términos generales, el depdsito suele gestionarse mediante una entidad bancaria que
actua como fideicomisario. En este tipo de contratos, existe una estricta segregacion entre
los patrimonios de las partes involucradas, garantizando que dichos activos permanezcan
completamente independientes del importe depositado, lo que asegura la integridad y
autonomia de los fondos depositados respecto a las masas patrimoniales de las partes.

Por otra lado, deberia negociarse la duracién del acuerdo, lo que conlleva el periodo de
tiempo por el cual los fondos permaneceran en la cuenta, por ejemplo el correspondiente a
el plazo estipulado para el cumplimiento del contrato principal, asi como el del
procedimiento sancionador iniciado por la CNMC. Asimismo, es esencial negociar las
condiciones de liberaciéon de los fondos, definiendo con precision las situaciones en las que
estos podran ser transferidos al vendedor o al comprador, segun la existencia o ausencia de
sanciones pendientes.

La implementacién de un escrow contribuye a incrementar la seguridad del comprador,
respecto a la capacidad de Estrella del Mar, S.A, para asumir la responsabilidad derivada de
cualquier procedimiento sancionador que pueda surgir post cierre de la operacion, no

obstante tal como os hemos comentado, la aplicacion de esta medida lleva implicita la figura
de un agente escrow, para su correcto funcionamiento, lo que supondria por ende un

incremento en cuanto a los honorarios por sus servicios, asi como todas aquellas posibles
comisiones bancarias.

- Clausula de Compromiso de Cooperacion y Asistencia en la Defensa:

Es igualmente crucial incorporar una clausula que establezca el compromiso de los
vendedores de colaborar activamente en la defensa de Estrella del Mar, S.A frente a
cualquier procedimiento legal o administrativo que pudiera originarse en relacion con
practicas anticompetitivas. Dicha cooperacion resulta esencial para la recopilacion de todas

aquellas pruebas o documentos histéricos que sean necesarios para sustentar
adecuadamente la defensa de la empresa.
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- Clausulas suspensivas:

Dado el contexto de riesgo derivado de la investigacién anticompetitiva iniciado por la
CNMC y su impacto en lo que respecta a las operaciones llevadas a cabo por Estrella del
Mar, S.A, es de vital importancia que el SPA incorpora una serie de mecanismos destinados
especificamente a la mitigacion de riesgos.

Una de las medidas adicionales para proteger los intereses de Atlas Capital, seria la
inclusion de una condicion suspensiva, que condicione la transmisién de |la propiedades a
una resolucion favorable del procedimiento sancionador iniciado por la CNMC, lo que
permitira a Atlas Capital, retirarse de la operacién en caso de que las sanciones excedan los
umbrales previamente establecidos, o si la gravedad de las infracciones suponen un riesgo
significativo para la operatividad de la transaccion.

Mediante esta clausula, lo que pretendemos es garantizar que el perfeccionamiento de la
concesion del puerto de Santander, uno de los activos cruciales para la actividad portuaria
de la empresa, permanezca vigente, evitando asi que Atlas Capital asuma riesgos
significativos de su eventual revocacion.

Dado que una de las actividades principales de Estrella del Mar, S.A, es la gestién portuaria
en el ambito del transporte de mercancias, siendo la concesion del puerto de Santander uno
de los activos mas estratégicos para la sociedad. Este activo podria verse gravemente
afectado si la CNMC determinara la existencia de practicas anticompetitivas vinculadas al
jefe de divisién de la compainia.

En situaciones donde las sanciones impuestas o esperadas puedan incluir restricciones
criticas, como la pérdida de concesiones estratégicas o la prohibicion de operar en
mercados clave, el impacto sobre el valor de la transaccion y la viabilidad econémica de la
operacién puede ser considerable. Por esta razén, es recomendable prever estrategias de
mitigacién rmitan a Atl ital retirar: la tran i6n sil ncion X n
limites previamente acordados o si la investigacion revela infracciones graves que
comprometan la continuidad del negocio.

- Clausula de ajuste de precio

Dada la complejidad de la situacion, resultaria extremadamente complejo poder establecer
un precio equilibrado y definitivo en las etapas tempranas de la operacion. Es esencial,
tener en cuenta que la empresa continla desarrollandose durante el periodo de
negociacion, y que por ende se ve expuesta a una serie de riesgos y causticas que pueden
afectar al panorama inicial y generar variacién en su valoracion.
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Es por ello, que en aras de evitar que tal circunstancia sea determinante en los procesos de
negociacion, avalamos la idea de que ambas partes acuerden desde el inicio un mecanismo
claro para la fijacion de un precio.

Entre las metodologias mas utilizadas para la fijacién del precio final destacan los siguientes
dos modelos; los cuales analizaremos para su posterior eleccion:

- Ajuste de precio o completion accounts: Tiene en cuenta las distintas variables
econdmicas, para el posterior calculo del precio al cierre de la operacion.

- Locked box (caja cerrada): Se realiza un balance previo y, en base a los resultados
se fija el precio, evitando asi ajustes posteriores.

Desde nuestro punto de vista, y dada la situacion en la que nos encontramos, o mas
aconsejable es llevar a cabo una clausula de ajuste de precio mediante una completion
account, ya que nos aporta una mayor seguridad en cuanto al valor y precio real de la
compafia en el momento real operativo.

Por otro lado, debemos tener en cuenta, el hecho de que concluida la Due Diligence, se ha
descubierto la existencia de un procedimiento judicial, por parte de la aseguradora Generali
Seguros, S.A contra Estrella del Mar. La _reclamacion pertinente asciende a un total de
36.000 euros, como consecuencia de los dafios ocasmnados en una plataforma elevadora

operaciones de estiba en manos de una grua gerteneuente a Estrella del Mar, en el puerto
de Bilbao.

Independientemente, de que este litigio no ostente el alcance de la relevancia del
procedimiento sancionador por la CNMC, comentado anteriormente, podria llegar a influir en
la valoracién de la operacion, y afectar al precio de la compra.Por esta razon, resulta

ncial llevar n_analisi tall te pr imiento judicial en el mar |
proceso _de Due diligence, recabando toda la informacién necesaria para evaluar con
recision impli ion n [ rconl racion.

Nuestro objetivo principal debe centrarse en realizar un analisis exhaustivo de los hechos,
examinando minuciosamente todas las circunstancias relacionadas con el accidente que
ocasiond los dafos en la plataforma elevadora. Este analisis debe incluir una evaluacién
detallada de los posibles eximentes que puedan mitigar o limitar la responsabilidad
atribuible a Estrella del Mar . En particular, resulta imprescindible considerar de manera
objetiva y técnica cualquier aspecto que pudiera influir en el uso de la grua, tales como
errores humanos, fallos en los procedimientos operativos o deficiencias en los protocolos de
seguridad establecidos. Asimismo, resulta indispensable llevar a cabo un analisis detallado
de las polizas de seguro de Estrella del Mar para confirmar la existencia de un seguro de
responsabilidad civil que ampare este tipo de incidentes. Este analisis debe incluir la
identificacion de posibles exclusiones contempladas en la cobertura, las cuales podrian
limitar el alcance de la indemnizacion o alterar significativamente la evaluacion del riesgo

asociado al litigio. La presencia de exclusiones en la pdliza podria impactar directamente en
la estrategia de defensa y en las implicaciones financieras derivadas del procedimiento

judicial.
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Desde una perspectiva lo mas conservadora posible y aras de ofrecer la mayor proteccion,
nuestra recomendacion es establecer una serie de mecanismos que vayan mas alla de
disposiciones estandares de cualquier litigio:

- Purchase price adjustment: Para garantizar que Estrella del Mar, S.A. cuente con
la capacidad financiera para afrontar el importe correspondiente en caso de
activarse la clausula de specific indemnities tras una resolucion judicial desfavorable,
se sugiere la inclusion de una clausula de ajuste de precio en el contrato. Esta
disposicién permitird que, en caso de activarse la indemnizacion especifica, el precio
de adquisicion inicialmente pactado se reduzca proporcionalmente a la cantidad
fijiada en la sentencia judicial, protegiendo asi los intereses econdmicos del
comprador.

- Specific indemnities: En atencion a la informaciéon proporcionada y al riesgo
identificado, se considera altamente recomendable incluir una clausula de
indemnizaciones especificas en el contrato de compraventa (SPA). El propésito de
esta disposicion es garantizar una adecuada proteccion al comprador frente a la
eventual materializacion de responsabilidades derivadas del procedimiento judicial
en curso, particularmente en relacion con posibles dafos y perjuicios En
consecuencia, en caso de que se declare judicialmente que Estrella del Mar, S.A, si
incurrid en negligencia o es responsable de los dafios ocasionados, la empresa
debera asumir la indemnizacién establecida por la sentencia, asi como la totalidad
de los gastos de defensa asociados al procedimiento.

- Declaraciones y relativas a litigios, parecido a un R&W, Estrella del Mar, S.A,
debera declarar y garantizar que ha revelado de forma completa y veraz todos los
litigios, reclamaciones, demandas y procedimientos, ya sean en curso o inminentes,
que puedan tener un impacto.

Se necesita la intervencion de una serie de profesionales especializados en la materia, para

poder llevar a cabo el procedimiento de la forma mas especifica posible, analizando el
alcance del impacto y la repercusién que el litigio pudiese ocasionar en la empresa.

Los profesionales que intervendran de manera activa en este procedimiento seran;

- Abogados
- Procuradores
- Peritos

Los profesionales que participaran en el procedimiento judicial, seran abogados
especializados en materia procesal civil, y con una larga trayectoria en negociaciones
extrajudiciales y resolucién de conflictos. Los honorarios de los abogados son libres, pero a
modo de aproximacion y teniendo en cuenta la complejidad del caso, podrian oscilar entre
los 4.000. Por otro lado, sera necesaria la intervencién de un procurador, la cuantia de sus
honorarios podria llegar a ascender a unos 600 euros, de acuerdo con el Real Decreto
434/2024, de 30 de abril, que aprueba el arancel de derechos de los profesionales de la
Procura.
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Dicho esto, nuestra recomendacion es que se incorpore al contrato una_clausula especifica
que _disponga la asuncion, por parte del vendedor, de todos los gastos relacionados con la

defensa juridica, incluyendo honorarios profesionales, costas procesales y otros gastos
asociados, como medida para proteger los intereses del comprador.

Dejando a un lado la vertiente mas procesalista, seria imprescindible, en linea con la
estrategia que pretendemos implementar, la intervencién de peritos especializados en el
sector portuario y el resarcimiento de dafos. Estos seran los encargados de evaluar y
cuantificar los dafios sufridos en la plataforma elevadora, por lo que su experiencia y su
conocimiento detallado acerca de la estructura de toda esta maquinaria, seran un engranaje
fundamental, en linea con su experiencia profesional en la evaluacion de prevencion de
riesgos laborales. Su informe acerca del alcance y del impacto en la operativa de la grua y
en_el alcance de los danos consecuencia de esta, constituirdn un _elemento probatorio
esencial para determinar la magnitud y el alcance de los dafios reclamados durante el
procedimiento.

- Clausula no competencia

Este tipo de clausulado resulta esencial en los contratos de compraventa empresarial, dado
que protege al comprador contra aquellos riesgos que surjan como consecuencia de la
competencia directa o indirecta a expensas del vendedor.

Resultan especialmente relevantes en casos como el nuestro, cuando existe una
transferencia de activos intangibles tales como: (i) fondo de comercio y (ii) know-how, cuyo
valor podria verse afectado por su utilizacion inmediata tras la operacién. Todo ello queda
recogido en los articulos 1258 CC y 2 del Cdédigo de Comercio, que velan por el
aprovechamiento optimo del adquirente sin el riesgo de verse expuesto a competencias
desleales.

Lo que se garantiza en este sentido, es proteger la inversion del comprador, eludiendo la
posibilidad de competicién directa por parte del vendedor en un periodo de tiempo suficiente
para la consolidacion del primero en el mercado.

La validez de estas clausulas deben ser proporcionales evitando asi desmedida que afecten
la competencia, pero siempre que su contenido y duracién sean razonables, no habra
mayor dificultad a la hora de implementarlas.

Nos gustaria traer a colacién el pronunciamiento jurisprudencial del Tribunal Supremo en
fecha 18 de mayo de 2012, mediante el cual se reconoce la validez de este tipo de
clausulas, siempre que sean accesorias al contrato principal v no excedan los limites
necesarios para proteger los intereses del comprador.

En lineas generales, se consideran razonables aquellas clausulas que no superen una
duracion superior a dos afios, especialmente en términos de transferencia del know-how y

clientela, tal como articulo 28 de la Ley 12/1992 y decisiones de la Comisién Europea.
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Asimismo y de forma excepcional, este plazo se puede ver ampliado hasta alcanzar los tres
anos, si se justifica su necesidad.

Por ultimo, su alcance debe limitarse al ambito geografico v sectorial especifico de la
empresa adquirida, garantizando la proporcionalidad y equilibrio entre la proteccion dada al
comprador y la libre competencia.

REESTRUCTURACION SOCIETARIA

Atendiendo a los intereses de Atlas Capital, en el marco de la operativa de la compraventa
del Grupo, consiste en llevar a cabo un reestructuracion societaria destinada a optimizar la
estructura organizativas de la operacion.

Con el propésito de consolidar ambas entidades en un unico grupo econémico, a través de
un proceso de fusion, Atlas Capital,que recientemente se hizo con Andalusia Harbors, tiene
a su vez en mente adquirir la divisién de gestion portuaria de Estrella del Mar, S.A.

En aras de facilitar un vision global, la estructura actual de Estrella del Mar, S.A presenta
una notable complejidad:

- Estrella del Mar, S.A ostenta la concesion del puerto de Bilbao y gestiona una parte
del personal de estiba.

- Controla el 100% del capital de Estrella Gestion Puertos, S.L.U, sociedad que posee
las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander.

- La concesién del puerto de Casablanca esta asignada a Estrella Marruecos, S.L.U.,
filial integramente participada por Estrella del Mar, S.A.

Por otro lado, debemos hacer hincapié en el hecho de que Atlas Capital ha solicitado una
propuesta de reorganizacién societaria en linea con gestionar toda la actividad portuaria
bajo el control de Estrella Gestidn Puertos, sociedad target en operaciones. Asimismo, el
vendedor ha expresado su preferencia por minimizar, siempre que sea posible, las
transacciones intragrupo durante el proceso de reestructuracion.

En aras de proporcionar la visibn mas amplia posible y hacer hincapié en todos aquellos
aspectos que consideramos esenciales para la correcta elaboracion de una operacion como
esta, no queremos dejar de lado ninguna de las posibilidades que por su viabilidad pudiesen
llevarse a cabo, por lo que queremos comenzar realizando un breve analisis de lo que
supondria realizar una fusion inversa, que tal como acabamos de mencionar seria una
opcion perfectamente viable, pero que a nuestro parecer puede acarrear ciertos riesgos,
que podran mitigarse con la segunda alternativa que mas tarde os planteamos.

Mediante el procedimiento de una fusidn inversa y atendiendo a nuestro caso, la operacion
principal pivota alrededor de la absorcion de Estrella Gestién de Puertos a Estrella del Mar,
que al ser duefia de Estrella de Mar, absorbe legalmente a esta ultima y pasando tener
propiedad directa, y esto seria perfectamente viable en nuestro supuesto ya que el articulo
56 del Real Decreto Ley 5/2023 establece que; Lo dispuesto para la absorcién de
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sociedades integramente participadas sera de aplicacion, en la medida que proceda, a la
fusién, en cualquiera de sus clases, de sociedades integramente participadas de forma
directa o indirecta por el mismo socio o por socios que tengan idéntica participacion en
fodas las sociedades que se fusiones, asi como a la fusion por absorcién cuando la
sociedad absorbida fuera titular de forma directa o indirecta de todas las acciones o
participaciones de la sociedad absorbente.

Esto traeria a colacion una serie de ventajas, entre las que podemos mencionar;
- Simplificacién del procedimiento de fusion; evitando formalidades legales entre las
que se encuentran la creacion de capital social o emisién de acciones.
- Supresién de informes complejos y balances adicionales, ya que se usa el mas
reciente.
- Agilidad en cuanto, a que no resulta necesario convocar juntas generales para la
aprobaciones de la operacién en cada una de las sociedades.

El cronograma que se debera llevar a cabo. en caso de llevar a cabo una fusién
inversa seria el siguiente;

- Preparar el Proyecto de Fusiéon: Administradores redactan un plan explicando qué
se transferira y como se llevara a cabo la operacion (este proyecto no necesita ser
tan detallado, ya que Estrella Gestion Puertos ya es duefia de Estrella del Mar)

- Aprobacién y Publicidad: Aunque no es necesario que la junta de Estrella de Mar
apruebe el plan, este se publicara en el Boletin Oficial del Registro Mercantil
(BORME) y en un diario para que los acreedores puedan ser informados.

- Escritura Publica e Inscripcion: Una vez que nadie se oponga (acreedores tienen
un mes para hacerlo), se formaliza la operacion ante un notario y se inscribe en el
Registro Mercantil.

- Resultado Final: Estrella Gestion Puertos hereda todo de Estrella del Mar:
concesiones, contratos, empleados y deudas. Esto fortalece su posicion como lider
del grupo empresarial, simplificando la estructura administrativa.

En lo que respecta al proceso de escision parcial, tras la fusion, los activos y operaciones

relacionadas exclusivamente con la gestion portuaria (como concesiones, personal y

contratos) se separan y se consolidan en Estrella Gestién Puertos. Esto asegura que esta

sociedad se especializa unicamente en las actividades portuarias. Cada sociedad, se

enfoca pues en un area de negocio especifico, optimizando asi los recursos, ademas al ser

una escisién parcial dentro del mismo grupo, la simplicidad y rapidez constituyen elemento
lav n requiere inform lances.

El cronogram ria el siguien
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En primer lugar; se prepara un proyecto de escisién, en el cual los administradores
de Estrella Gestiéon Puertos, elaboran un documento detallando qué activos se
transfieren, sin necesidad de administradores ni expertos externos.

- En segundo lugar, se llevara a cabo la aprobacién y publicidad, en la que la junta
general de Estrella Gestién de Puertos aprueba el proyecto, y posteriormente se
publica en el BORME, teniendo los acreedores un mes para oponerse.

- Posteriormente, si no se dan objeciones, la operacién se formaliza ante notario y se

inscribe en el Registro Mercantil.

Dicho esto, Estrella Gestion Puertos, se convertiria en el operador principal en la gestion
portuaria, con una estructura mas especializada, mientras que Estrella del Mar desaparece
como entidad, pero todos sus activos y pasivos ya forman parte de Estrella Gestién Puertos.

Esto conlleva una serie de beneficios tales como: (i) una simplificacion del grupo
empresarial, (ii) la eliminacién de pasos complejos y el uso de balances ya existentes
minimizan gastos administrativos, (iii) un myor grado de especializacion cada sociedad se
concentra en su area de negocio, aumentando la eficiencia operativa y estratégica. Esta

estrategia permite a Estrella Gestién Puertos consolidar su liderazgo en el sector portuario
mientras optimiza su estructura organizativa para un mejor rendimiento.

No obstante atendiendo a las caracteristicas de la operacion y en respuesta a las solicitudes
planteadas, elaboramos una propuesta detallada, en la que incluiremos una estimacion del
cronograma para la implementacion de la reorganizacién y una identificacion exhaustiva de
los riesgos asociados. Es importante tener en cuenta, que la ejecucion de este proceso,
debe llevarse a cabo entre la firma del SPA y el cierre de la transaccion, velando por el
cumpliento de todos los objetivos estratégicos de Atlas Capital,mientras se minimizan los
riesgos operativos inherentes a tal operacion.

El esquema propuesto es el siguiente:

- Traspaso a la cuenta 118 de Estrella Gestién Puertos de la concesién del puerto de
Bilbao vy del contrato de arrendamiento.

- Transferenci los tr i r Estrell | Mar a Estrell tion Puert
- Escision parcial de Estrella de Marruecos.
- Estimacion del calendario.
Traspaso a la cuenta 118 de Estrella Gestion de Puertos de la concesion del puerto de

Bilbao y del contrato de arrendamiento: la alternativa mas eficiente versa en la realizacion
de una aportacion a los fondos propios de la concesién del puerto de Bilbao y del contrato
de arrendamiento. Este mecanismo, que puede instrumentarse a través de una aportacio al
uenta 118, se presenta como una solucion eficaz y rapida, a la vez que poco costosa en

comparacion con otras alternativas tales como: (i) aportaciones no dinerarias, (ii) escisiones

o_(iii) segregaciones, que implican una mayor complejidad vy conlleva una considerable
dilatacién en el tiempo.
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Por el contrario la aportacion a fondos propios nos permite incorporar activos al patrimonio
de forma mucho mas directa por ende evitando aquellas formalidades asociadas a otros
tipos de modificaciones estructurales.

Desde una perspectiva fiscal, la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC), no regula
de manera especifica las aportaciones a fondos propios como una figura juridica auténoma,
pero su aplicacion, por lo que su aplicacion esta implicitamente permitida. dado que no
existe prohibicion alguna al respecto. Esto supone una alternativa mucho mas versatil en
cuanto a el fortalecimiento del patrimonio de la sociedad, sin necesidad de adentrarse en
mecanismo mucho mas complejos que conllevan ampliaciones de capital.

En lo que respecta a su tratamiento contable, el Plan General clasifica estas operaciones en
la cuenta 118, denominada aportaciones de socios o propietarios. Lo que se refieren a los
elementos patrimoniales entregados por los socios o propietarios en el marco de
operaciones que no constituyen contraprestacion ni revisten caracter de pasivo.

Es por ello que las aportaciones a fondos propios incrementan de manera significativa el
patrimonio neto de la sociedad, sin quedar sujetos a obligaciones de reembolso y por ende
consolidando de una manera mucho mas directa y eficaz los recursos de la sociedad.

En cuanto a su tratamiento fiscal, la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentado, esta reconoce que dichas operaciones no quedan sujetas a
gravamenes asociados a las ampliaciones de capital ni impuestos indirectos, lo que supone
una herramienta desde un punto de vista fiscal muy eficiente para el caso que nos ocupa.

Asimismo, en cuanto al ambito registral, la Direccién General de los Registros y del
Notariado (DGRN), mediante su resolucion de 9 de octubre de 2012, ha avalado esta
practica al confirmar que las aportaciones a fondos propios pueden ser efectuadas por los
socios sin que deban considerarse una ampliacion de capital. Esto significa que estas
aportaciones no requieren la inscripcion de un aumento del capital social en el Registro
Mercantil ni modificaciones estatutarias, simplificando asi su implementacion.

Dado el contexto de la operacién, Estrella del Mar, S.A ostenta la posibilidad de realizar una
aportacién a fondos propios de la concesién del puerto de Bilbao, siempre y cuando dicha
operacién quede sujeta a una autorizacion previa de la autoridad competente, esto supone
un requisito indispensable, dado que las conexiones administrativas se encuentran
supeditadas a un régimen de autorizacion previa, para cualquier supuesto en el cual la
transferencia que pretende llevarse a cabo emane derecho u obligaciones, de conformidad
con la normativa del ambito portuario.

Asimismo, en lo que respecta a la cesion del contrato de arrendamiento de los medios
pertenecientes a Barcos Antdén, es de obligado cumplimiento la obtencion de una
autorizacion previa y por escrito del arrendador.

En aras de garantizar una adecuada documentacién de la aportacién a la cuenta 118 de
Estrella Gestion de Puertos y por consiguiente mitigar todo los posible conflictos futuros,
resulta crucial formalizar un acuerdo que delimite con precision las condiciones de la
operativa, y es que este requisito cora una gran relevancia a la luz de reciente doctrina

19



jurisprudencial, que aboga por la necesidad de obtener una prueba documental sélida, en lo
que corresponde a la sociedad acreditar que las aportaciones de los socios, fueron
aportadas al patrimonio neto para la posible compensacion de pérdidas o por el contrario a
fondo perdido.

Es por ello que, la ausencia de esta documentacién acarrea significativas consecuencias
legales, ya que en caso de no acreditar de manera fehaciente la intencién de que estas
aportaciones no resulten reembolsables, se podra presumir que hablamos de préstamos, y
no de aportaciones destinadas al patrimonio neto. Lo que por ende implica que, de no dejar
constancia explicita del caracter a fondo perdido de las aportaciones, podran ser en un
futuro interpretadas como deudas.

Para prevenir este riesgo, es imprescindible formalizar la operacion mediante una
documentacion exhaustiva y detallada que defina tanto su finalidad como su caracter no
reembolsable. Este registro debe reflejar de manera inequivoca la intencién de las partes de
reforzar el patrimonio neto de la sociedad, sin generar pasivos o compromisos de
reembolso. Este enfoque no solo refuerza la posicién juridica de la sociedad frente a
potenciales controversias, sino que también proporciona seguridad juridica a los aportantes,
asegurando una correcta interpretacion y tratamiento de la operacion conforme a las
exigencias legales y jurisprudenciales.

Debemos prestar especial atencion a los requisitos detallados por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, que en su resolucion de 5 de marzo de 2019, que
determina que para que una aportacion de fondo pueda ser considerada como aportacion a
la cuenta 118, debe cumplirse lo siguiente:

- Identificacion de los aportantes, indicando su porcentaje de participacion en el
capital social de la empresa.

- Integrar de manera efectiva los activos en el patrimonio de la sociedad o, en su
defecto, la condonacion de la deuda correspondiente.

- Presentacién de una justificacion objetiva que respalde el incremento de los fondos
propios.

- Determinar el valor de la aportacion en efectivo, del valor razonable de los activos
transferidos, o del importe de la deuda.

La aprobacién de estas aportaciones corresponde al 6rgano de administracién de Estrella
Gestién Puertos, dado que no implican activos esenciales que requieran la intervencién de
la junta general.

Esta modalidad de aportacion a fondos propios se elige en lugar de una aportacion no
dineraria por su ejecucién mas agil, ya que no exige:

- Aprobacién de la junta general de la sociedad receptora.

- Elaboracion de un informe del 6rgano de administracion justificando la aportacion.
- Valoracion de un experto independiente.

- Formalizacion mediante escritura publica.
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Dicho mecanismo no solo permite una integracion directa en el patrimonio neto de la
sociedad, sino que facilita la reorganizacién patrimonial y evita costes y retrasos
caracteristicos de alternativas mas tradicionales.

Por otro lado, debemos considerar la transferencia de los trabajadores de Estrella del Mar a
Estrella de Gestion de Puertos; siendo la alternativa mas eficaz para la reorganizacion
laboral de Estrella del Mar, llevandose a cabo la transferencia del personal y del equipo
directivo especializacién en gestion portuaria a favor de Estrella Gestién de Puertos.

Esta operacién conlleva una doble implicacion; por un lado la configuracion de una sucesion
empresarial conforme a lo dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadore ( en
adelante, ET) y por otro el resultado en la subrogacion de Estrella de Puertos en la totalidad
de las obligaciones laborales y de seguridad social previamente asumidas por Estrella del
Mar.

Para la ejecucion de esta transferencia, ambas entidades deberan formalizar un acuerdo
que establezca las condiciones especificas para la integracion del personal de tierra
especializado, del equipo directivo en gestion portuaria y de los contratos comerciales
vinculados. Dicho acuerdo debera contener, de manera detallada, la fecha de efectividad de
la transferencia, el listado de empleados involucrados y los términos aplicables para la
notificacion formal a los trabajadores y a sus representantes legales.

Asimismo, sera obligatorio informar a los empleados, mediante comunicacion escrita, sobre
la fecha, las razones, las implicaciones y las medidas derivadas de la transferencia,
asegurando que esta informacidon sea proporcionada a los representantes de los
trabajadores con la antelaciéon que exige la normativa laboral vigente.

A través de este procedimiento, lo que se pretende es garantizar la continuidad de las
relaciones laborales, a la vez que preservar los derechos y obligaciones en materia laboral y
seguridad social, de los trabajadores que prestaban servicios en la empresa en el momento
que se lleva a cabo la operacion. De igual manera, y dado a la irretroactividad de los
convenios colectivos, durante en el periodo de transicién, prevalecera el convenio colectivo
vigente implementado por Estrella del Mar y los representantes de los trabajadores, hasta
Su expiracion y sin perjuicio de una negociacién colectiva posterior.

En lo que respecta a las modificaciones sustanciales, los trabajadores no podran verse
afectados por ninguna de ellas, debiendo asi quedar intactas sus condiciones laborales y
estando siempre al corriente de sus derechos. De igual manera, en el supuesto de cambios
significativos en sus condiciones de trabajo, que sean inevitables, tendran el derecho a
solicitar la extincion de sus contactos con su correspondiente indemnizacion.

En el supuesto de que la unidad transferida mantenga su autonomia funcional, los
representantes legales de los trabajadores conservaran su mandato y continuaran
ejerciendo sus funciones sin modificaciones.

De igual manera, Estrella del Mar y Estrella Gestion de Puertos, asumiran la

responsabilidad solidaria durante un periodo de tres afos respecto de las obligaciones
laborales generadas con anterioridad a la transmision, asi como las derivadas de esta.
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Dicha responsabilidad solidaria se extiende a las deudas con la Seguridad Social y a las
prestaciones devengadas antes de la sucesion empresarial.

En sintesis, la subrogacioén laboral garantiza la continuidad de la plantilla en Estrella Gestion
Puertos, asegurando la plena conservacion de los derechos laborales de los trabajadores.
Sin embargo, este procedimiento requiere una planificacion minuciosa, dado que cualquier
incumplimiento por parte de las entidades involucradas conlleva la asuncién solidaria de las
responsabilidades legales derivadas.

Con el propdsito de transferir una parte significativa de los activos asociados a la concesién
del Puerto de Casablanca a Estrella Gestién Puertos, se llevarg n isién

de Estrella Marruecos a favor de Estrella Gestion Puertos. en el marco de una estrategia
integral de reorganizacién patrimonial. Esta operacion se ejecutara conforme a lo dispuesto
en el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, que regula los procesos de escision en el
ordenamiento juridico espafiol.

La escision parcial constituye la fase final en el proceso de reestructuracion del grupo previo
a la enajenacion de Estrella Gestién Puertos. Mediante esta operacion, Estrella Marruecos
transferira a Estrella Gestién Puertos los activos vinculados a la concesion del puerto de
Casablanca, incluyendo los recursos materiales y humanos indispensables para la
operaciéon de la terminal portuaria. Estrella Gestién Puertos asumira plena responsabilidad
sobre la gestidén de la concesion a partir de la conclusion de este proceso.

El procedimiento de escision se inicia con la formulacion de un proyecto detallado que debe
cumplir con los requisitos formales establecidos en la normativa aplicable. Este proyecto
debera especificar de manera clara y precisa los activos y pasivos objeto de transferencia,
los mecanismos de compensacion entre las partes implicadas y la reorganizacion de la
estructura de propiedad de acuerdo con los derechos de participacion de los socios de
Estrella Marruecos en el capital social.

En el contexto de una escision simplificada, prevista en el marco normativo del Real
Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, se exime a las partes involucradas de las obligaciones
formales que serian requeridas en una escision ordinaria. Esto incluye la no necesidad de
elaborar informes de los administradores que justifiquen la operacion, asi como de informes
de expertos independientes que evaluen los términos de la escision. Adicionalmente, no
sera exigible la presentacion de un balance especifico de escisidon ni la ejecucion de
tramites de mayor complejidad asociados a procesos no simplificados.

En virtud del articulo 71 del mencionado Real Decreto-ley, estas simplificaciones proceden
exclusivamente en los casos en que las participaciones de la sociedad resultante de la
escision se asignen proporcionalmente entre los socios de la entidad escindida,
garantizando en todo momento el respeto integro a sus derechos patrimoniales y societarios
conforme al capital social que les corresponde.

Esto supone que Estrella Gestiéon Puertos, tenga la capacidad para asumir el control total de
los activos, que estén relacionados con la concesion del puerto, evitando los procedimientos
tradicionales de escision, asignando a cada socio de Estrella Marruecos participaciones en
Estrella del Mar, de manera proporcional.
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Tras la ejecucion de la escision, Estrella Gestion Puertos, asumira la totalidad de los activos
y pasivos vinculados a la concesion del Puerto de Casablanca, abarcando tanto los bienes
materiales como el personal asignado a las operaciones portuarias.

Por ende, Estrella Gestion Puertos, asumira las responsabilidades de los activos fisicos, asi
como las deudas y demas obligaciones inherentes a la concesion. Dadas las caracteristicas
de la operacion, esta se enfoca en la preservacion de las condiciones operativas de los

activos transferidos, lo que supone por un lado; (i) la continuidad ininterrumpida de las
actividades portuarias v (ii) la integracion efectiva.

Uno de los apices principales de la escisidén, radica en el hecho de que los activos
transferidos incluyendo: (i) recursos materiales, (ii) recursos humanos, constituyan entre si

una unidad econdmica auténoma. Lo que supone que los activos deben cumplir las

siguientes funciones:
- Tener capacidad para generar valor.

- El desempefio de manera auténoma.
- La operatividad independiente.

En el marco de la concesién del Puerto de Casablanca, los activos objeto de transferencia
deberan encontrarse en Optimas condiciones operativas, plenamente funcionales y aptos
para la generacion de ingresos. Asimismo, dichos activos deberan ser gestionados de
manera eficiente por Estrella Gestidén Puertos, garantizando que el proceso de escisién no
interrumpa la continuidad operativa ni menoscabe el rendimiento econdémico de las
actividades portuarias.

Esto permite una reorganizacion mucho mas eficiente del patrimonio del grupo,

proporcionando a su vez una vision mucho mas nitida de las operaciones, lo que permite

que Estrella Gestion de Puertos, tenga una mayor margen de maniobra para poder

concentrar su esfuerzos en la administracion de la concesion del Puerto de Casablanca, asi
m | iv lave.

Este proceso simplificado disminuye considerablemente los gastos comunes en materia
administrativa y por ende acelera la transferencia de los activos, actuando de barrera ante
las complejidades mas habituales de una escisién tradicional.

Es por ello que esta modalidad de operacion es particularmente adecuada en
circunstancias, donde uno de los elementos necesarios es la agilidad y la simplificacion para
el éxito de la reestructuracion. Por lo que, Estrella Gestién Puertos podra fortalecer su
posicion en el sector portuario, asumiendo el control total de la concesion del Puerto de
Casablanca, sin modificar de manera significativa su estructura organizativa ni enfrentarse a
obstaculos legales adicionales.

A _continuacién, se presentan de manera esquematica los pasos esenciales para
garantizar el éxito en la ejecucién del procedimiento de escisidn:

e Elaboracion del Proyecto de Escision:
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- Detalle de los ajustes a los derechos de los socios.
- Especificacion de beneficios especiales para administradores (si aplica).
- Definicion de garantias para acreedores, en caso necesario.

e Aprobacion del Proyecto:

- Revisidn y aprobacion por la junta general de Estrella Marruecos.

- Publicacion del acuerdo en:Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME)

- Notificacién a los trabajadores sobre: Impacto en sus derechos laborales/Cambios
en su relacion contractual (si corresponde).

e Formalizacion Legal:

- Elevacion del acuerdo de escisidn a escritura publica ante notario.

- Inscripcion en el Registro Mercantil:

- Formalizacion de la transferencia de activos.

- Reconocimiento de Estrella Gestion Puertos como responsable de la concesién del
Puerto de Casablanca.

e Gestion de Tramites Fiscales y Laborales:

- Baja de Estrella Marruecos en:

- Agencia Tributaria.

- Tesoreria General de la Seguridad Social.

- Notificacion a la Agencia Tributaria para acogerse al régimen de neutralidad fiscal
(evita costes fiscales adicionales).

e Requisitos Normativos Adicionales (Real Decreto 5/2023):

- Presentacion de un calendario tentativo de la operacion.

- Certificacién del cumplimiento de:

- Obligaciones fiscales.

- Obligaciones con la Seguridad Social.

- Modificaciones al proyecto deben ser aprobadas por las juntas generales de ambas
sociedades.

e Resultados de la Escision:

- Transferencia de activos y recursos hacia Estrella Gestién Puertos.

- Reorganizacion patrimonial para mejorar la gestion portuaria.

- Participaciones de socios de Estrella Marruecos en Estrella Gestion Puertos.
- Preservacion de los derechos laborales de los empleados transferidos.

Para la mejor compresién y visualizacién, detallaremos una planificacién preliminar para la

j i6n la_reorganizaciéon ietaria plant n énfasis en los hit lav I
fases principales del proceso. Este cronograma podra ser modificado en funcién del
progreso de las distintas etapas y de variables externas, como la gestién de autorizaciones
o la complejidad de los procedimientos administrativos.

DURACION ETAPA
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1°Y 2° SEMANA: INICIO Y
PREPARATIVOS

Redaccién del proyecto preliminar
de reorganizacion, definiendo
activos y procesos.

Recoleccién y preparacion de
documentacién clave, incluyendo
autorizaciones iniciale

3° - 5° SEMANA: FORMALIZACION DE
APORTACIONES Y TRANSFERENCIA DE
PERSONAL

Aprobacion del acuerdo de
aportacion de activos y su registro
en cuentas societarias.

Gestion de autorizaciones externas
(autoridad portuaria, arrendadores,
si aplica).

Formalizacion del acuerdo de
subrogacion laboral y comunicacién
oficial a los empleados y
representantes sindicales.

6° - 8° SEMANA: PROYECTO DE
APROBACION DE ESCISION

Elaboracién y presentacion del
proyecto de escision parcial
detallado.

Aprobacion en junta general de
Estrella Marruecos.

Publicacion del acuerdo en el
Registro Mercantil y medios oficiales
para garantizar transparencia.

9°- 10° SEMANA: FORMALIZACION
LEGAL

Elevacion del acuerdo a escritura
publica ante notario.

Inscripcion oficial de la escision en
el Registro Mercantil, haciendo
efectiva la operacion legalmente.

11°-12° SEMANA: AJUSTES Y TRAMITES
FINALES:

Notificacién a la Agencia Tributaria
para acogerse al régimen de
neutralidad fiscal.

Realizacién de los ajustes fiscales,
laborales y econdémicos necesarios.

Verificacion final del cumplimiento
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14° SEMANA: de todos los tramites legales,
fiscales y laborales.

e Conclusion formal del proceso y
confirmacién del cumplimiento de
los objetivos planteados.

ASESORAMIENTO A ESTRELLA DE MAR

En esta ocasion, la consulta, se centra en la adquisicién de una participacién minoritaria
significativa, correspondiente al 29.7% en OceanShip, S.A, sociedad cotizada con sede en
Barcelona y lider en el transporte de mercaderias entre los principales puertos del
Mediterraneo. Lo que pretende Estrella del Mar mediante esta adquisicién es su
consolidacién en el sector, de la mano de OceanShip; S.A.

Asimismo, debemos hacer hincapié en ciertos aspectos de la operacion que pueden

complicar la operativa de la adquisicién, tales como que el _accionista impulsor de la

operacion, la familia Machado. ostenta ya el control de un 3.5% de OceanShip, a través de
una_sociedad patrimonial, circunstancia que afecta de manera directa al control de la

sociedad y al cumplimiento de determinadas obligaciones.

Por otro lado, se trae a colacion la posibilidad de que la_adquisicién del 29.7% de la
participacién de OceanShip, S.A, traiga aparejada la obligatoriedad de presentar una Oferta
Publica de Adquisicion, (en adelante, OPA), conforme lo dispuesto en el articulo 3 del Real
Decreto 1066/200/, de 27 de julio, sobre eI régimen de ofertas pL’Jincas de adquisicién de
valores; 3 obli formular un 1bli isicion

valores y d/r/glda a todos sus t/tulares aun QreC/o egwtatlvo gu1en alcance el control de una

directa o |nd|rectamente un Qorcenta|e |nfer|or aI 30%, pero se deS|gne en Ios proximos 24
meses un numero de administradores que sumados a los ya existentes, constituyan mas de

la_ mitad de la administracion.

Dadas las circunstancias del caso, debemos hacer dos apreciaciones: (i) por un lado nos
encontramos con un grupo (Familia Machado,) que mediante una sociedad patrimonial, ya

ostenta el 3.5% de las acciones de Oceanshi or otro atendiendo a que el porcentaje
de adquisicién objeto de interés de Estrella del Mar. asciende a un 29.7%, se supera el

mbral estableci rel RD 1 2007 r ende naceria | ligacion lanzar un
OPA.

Por otro lado, la complejidad de la operacion se ve incrementada, dado que el Consejo de
Administracién de OceanShip, pretende implementar un programa de recompra de acciones

abarcando el umbral del 1% del capital de circulacion, tal como ha anunciado
recientemente. Esto nos afectaria significativamente, dado que podria ocasionar un
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desajuste en los porcentajes de participacion, lo que supondria que el interés que tiene
Estella de Mar, por alcanzar un 29,7% de participacién, se podria ver frustrado.

- Obligacién de lanzar una OPA debido a la superacién del umbral del 30%

sequn lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007/, de 27 de julio, sobre el
régimen de ofertas publicas de adquisicién de valores:

Tal como hemos mencionado anteriormente, y segun lo dispuesto en el articulo 4 del Real
Decreto 1066/2007; la obligatoriedad de lanzar una OPA, nacera cuando: (i) cuando
alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30
por 100; o bien, (ii) cuando haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de
derechos de voto inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la adquisicion
del porcentaje inferior, en los términos del articulo 6, un numero de consejeros que, unidos,

en su caso. a los que ya hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros
del érgano de administracién de la sociedad.

Lo que se pretende con esto es, que dado el alcance de la operacion y que OceanShip, ya
esta conformada por grupos de accionistas, el interés de alcanzar en este caso un 29,7 %
del participacion por parte de Estrella del Mar, no contravenga los intereses de los
accionistas minoritarios y tengan un especie de barrera protectora frente, en caso de que
pueda darse un cambio de operativa dentro de la sociedad por los reajustes en porcentajes
de participacion.

Asimismo, la obligatoriedad de lanzar una OPA, cuenta con una doble regulacion, por un
lado de beso hacer frente a lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007/, de 27 de julio, tal
como hemos analizado, y por otro lado a lo dispuesto en el articulo 108 y 111 de | Ley del
Mercado de Valores:

- Quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion por la totalidad de las
acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho a su
suscripcién o adquisicion y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien
alcance el control de una sociedad cotizada, ya lo consiga;, mediante la
adquisicién de acciones u otros valores que confieran, directa o

indirectamente, el derecho a la suscripcidn o adquisicion de acciones con
derechos de voto en dicha sociedad.

- Se entendera que una persona fisica o juridica tiene individualmente o de forma
conjunta con las personas que actuen en concierto con ella, el control de una
sociedad cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de
voto igual o superior al 30 por ciento.

Independientemente del punto de vista mediante el cual analizemos el cémputo de
porcentajes, no se superara el umbral del 30% que obligaria a lanzar una OPA.

De igual manera, podemos valorar la implementacién de ciertos mecanismos para evitar
l li ri | lanzamien na OPA.

- En primer término, podriamos considerar la opcion de que, con caracter previo a la
ejecucion de la operacion por parte de Estrella del Mar, la familia Machado
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procediera a la enajenacion de su participacion, equivalente a un 3,5% del capital
social de Oceanship. Lo que pretendemos con este mecanismos, es reducir el
porcentaje de participacién en el capital social de Oceanship, de modo que, a la hora
de que Estrella del Mar, formalice la adquisicidon del 29,7% , no se alcance el umbral
del 30% establecido en el RD 1066/2007/, de 27 de julio y en el LMV.

- En segundo término,como alternativa a la venta por parte de la familia Machado de
su 3.5% del capital social de OceanShip, Estrella del Mar, podria optar por reducir el
porcentaje de participacion interesado en adquirir. Este mecanismo, tiene como
finalidad que, la suma del porcentaje de participacion indirecta ya existente, no
supere el limite del 30%, en términos operativos; una reducciéon del porcentaje de
participacion previsto, por ejemplo de el 29.7% que se pretende adquirir a un 26.2%.

nos daria la posibilidad de eludir dicha obligacion, ajustandose a lo dispuesto en al
| licable.

Desde otra perspectiva, debemos considerar lo siguiente; tal como hemos venido

analizando Estrella del Mar, en principio, no supera el umbral del 30% establecido para la
obligatoriedad de lanzar una OPA.

Teniendo en cuenta que la familia Machado, es el accionista de control, y posee un 88% de
Estrella de Mar, esto supone que, si lo extrapolamos al 27,9% objeto de adquisicién de las
participaciones de OceanShip, supondria del 26,14% del total del 27,9%.

Lo que queremos analizar con esto, es que si finalmente Estrella del Mar, adquiere el 29,7%
de las participaciones de Oceanship, la familia Machado pasa a adquirir el 26,14% de las
participaciones de Oceanship, ya que al ser el accionista de control de Estrella del Mar, y
ostentar la titularidad del 88%, pasaria a quedarse con él ese porcentaje.

Por lo que atendiendo a los umbrales, la familia Machado con un 26,14% de las
participaciones de Oceanship, no estaria obligada al lanzamiento de la OPA.

Pues bien, una vez dicho esto, y tal como hemos anticipado, la familia Machado, dispone
del 3.5% del capital de Oceanship mediante una sociedad patrimonial.

Por lo que no solo pasaria a ostentar el 26,14% resultado de la participacion del 88% de
A A A io a 0 0, " H i N
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también cuenta con el otro 3.5% que tiene de la sociedad patrimonial. lo que sumado
supondria un 26,6% aproximadamente.

Es por ello que, aun sumando ambos porcentajes, la familia Machado no se va a ver en

ningun caso obligada por el lanzamiento de la OPA, dado que no supera el umbral
previsto para ello.

PROGRAMA DE RECOMPRA DE ACCIONES

28



Por otro lado, tal como hemos mencionado anteriormente, el Consejo de Administracién de
OceanShip, pretende implementar un programa de recompra de acciones abarcando el

umbral del 1% del capital de circulacion.

En primer lugar, lo que tenemos que tener claro es que esto podria incrementar el
porcentaje de participacion de accionistas ya existentes, sin necesidad de adquisiciones
adicionales. Dado que lo que se pretende mediante este instrumento de retribucion, es la
adquisicion de bloques de sus propias acciones, amortizadas o eliminarlas de su capital
social.

En el contexto de la operacién, la ejecucion de una recompra de acciones por parte de
OceanShip, mediante la cual un 1% del capital social pasara a ser incorporado a su
autocartera, lo que supondra un impacto en la composicion de la estructura accionarial de la
sociedad. Este efecto, debera tomarse en cuenta al determinar el limite que se establece
para la obligatoriedad de lanzar una OPA.

La recompra, al reducir el numero total de acciones en circulaciéon en la proporcién
correspondiente, modificara la base de calculo utilizada para establecer el porcentaje de
participacién alcanzado, impactando directamente en el umbral regulatorio aplicable.

En consecuencia, si Estrella del Mar, adquiere el maximo numero de participaciones
29.7%) sin la necesidad implicita de lanzar una OPA or otro lado Oceanshi

ejecuta la recompra del 1%, la participaciéon de Estrella del Mar aumentaria
proporcionalmente, la participacion proyectada del 29,7%, inicialmente prevista, se
aproximaba proporcionalmente al umbral regulatorio, pudiendo verse obligada a lanzar

una OPA, o por el contrario a vender acciones hasta estar por debajo de un 30%.

Por tanto, en caso de que Estrella del Mar, prosiga con la intencion de adquirir el 29,7% del
capital social de OceanShip, y por otro lado se implementa el programa de recompra de
acciones equivalente al 1% del capital social. se activaria directamente la
obligatoriedad de lanzar una OPA, dado que la participacidn se ajustara al limite del

30%, dada la reduccién de la base accionarial.

Teniendo en cuenta estos factores, la viabilidad de articular la operacion de adquisicidn, sin
la necesidad implicita de lanzar una OPA, resulta poco viable llegados a este punto, excepto
que: (i) se lleve a cabo una_adquisicion escalonada o (ii) se reduzca el porcentaje de

adquisicion inicial, para tener asi un margen de error en caso. de activar la recompra de
acciones.

Es por ello, que como alternativa, a la obligatoriedad, y tal como hemos mencionado
anteriormente,_n i i

por _debajo de un 26,5%. garantizando que permanezca por debajo del umbral del
30%.
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Adicionalmente, podriamos considerar el momento en el que Estrella del Mar, efectua la
adquisicion del 29,7% de participaciones de OceanShip, como un factor clave, dado que si
la adquisicion se efectia en un momento posterior a la amortizacion, incrementara el peso
relativos al 29,7% de participacion.

INTEGRACION DE OCEANSHIP Y ESTRELLA DE MAR

Paralelamente, los Consejos de Administracion de Estrella del Mar y OceanShip han
considerado la posibilidad de realizar una combinacién de negocios mediante una fusién por
absorcion, en virtud de la cual la familia Machado pasaria a detentar el 57% del capital

social de la entidad resultante de dicha fusién.

En primer lugar, con la operacion de fusion que se pretende llevar a cabo, debemos atender

a los siguientes hechos: (i) la fusién supondrd la obtencion de al menos el 30% de los

ntrol.

Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 8 g) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,

sobre el régimen de las oferta publica de adquisicion, en los supuestos en los cuales es
llevado a cabo una fusion, estaran exentos de la obligacién de lanzar una OPA, los

accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, como consecuencia de la
fusion, alcancen en la sociedad cotizada resultante, directa o indirectamente,el porcentaje

de derechos de voto sefialado en el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, siempre que: (i)

no hubiesen votados a favor de la sucesidén en la junta general de la sociedad afecta, en

este caso en la junta general de Oceanship, hecho que no ha ocurrido. (ii) pueda justificarse
que la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control, sino un objetivo

industrial o empresarial.

En este contexto, resulta imprescindible destacar tres requisitos fundamentales:

1. La manifestacién expresa de voto en contra de la fusién por parte de la familia
Machado.

2. La presentacion de una justificacion econdmica sélida y valida, que no se preste a

interpretaciones como un intento de encubrir una toma de control encubierta o de
eludir la obligaciéon de realizar una OPA.

3. Se recomienda que los acuerdos de fusion incorporan una clausula suspensiva
condicionada a la obtencion de la aprobacion de la exencién por parte de la

Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
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A continuacion, se describe el procedimiento necesario para la ejecucion de una fusion por

absorcion, en la cual OceanShip actie como sociedad absorbente y Estrella del Mar como

sociedad absorbida, resultando en la extincién de esta ultima, en estricto cumplimiento de lo

establecido en el articulo 34 del Real Decreto Legislativo 5/2023.

PROCEDIMIENTO TECNICO: PROYECTO COMUN DE FUSION

SEMANAS FASE ACTIVIDAD
Publicacion del proyecto de
fusion en la pagina web de las
sociedades o depositarlo en el
Registro Mercantil. (articulo
1-3 PUBLICACION DEL 39.1LSC)
PROYECTO COMUN Comunicacion en el BORME.
Plazo minimo de 1 mes previo
a la convocatoria de la Junta.
Redactar el
3-5 INFORMES :cj(;:ir:i?stragsreslos
PREPARATORIOS explicando la
operaciéon y sus
implicaciones
economicas y
juridicas.
Preparar el
informe de
expertos
independientes (si
aplica) sobre el
tipo de canje y la
suficiencia del
patrimonio
transmitido.
(articulo 39 Real
Decreto-ley
5/2023)
Revisién y utilizacion del ultimo
balance aprobado si fue
cerrado en los Ultimos 6
6-9 ELABORACION DEL meses. (articulo 43)
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BALANCE DE FUSION

Elaboracion del balance
especial si se excede del plazo
de los seis meses.

Sociedades cotizadas:
utilizacion informe financiero
semestral.

9-10

DECISION DE LA JUNTA

Convocar la junta general,
garantizando la publicacién de
documentos tales como el
proyecto de fusion, informes,
balances, estatutos sociales...
Adopcién acuerdo de fusion
respetando mayorias legales y
estatutarias.

Obligacion de informar acerca
de las modificaciones
comprendidas en el periodo
desde el proyecto de fusion y
la celebracién de la junta.

11-12

PUBLICACION DEL
ACUERDO DE FUSION

Obligacion de notificacion de
fusién mediante publicacion en
el BORME y en diario de
amplia circulacion o mediante
notificaciéon individual a los
socios y acreedores. (articulo
49)

12-15

EJECUCION DE LA
FUSION

Elevar el acuerdo de fusién a
escritura publica, incorporando
en todo caso el balance de
fusion y menciones adicionales
inherentes a la modalidad de
fusion.

Inscripcion en el Registro
mercantil, cancelando tras la
inscripcion los asientos
correspondientes a las
sociedades extinguidas.

A continuacién, desarrollaremos alguno de los aspectos clave a tener en cuenta;

Los administradores de OceanShip y Estrella del Mar, deben solicitar, la designacién de

mas de un agente externo experto e independiente, encargado de realizar una especie
de Due Diligence acerca del proyecto comun de fusién, todo ello ante el Registrador

Mercantil. Estos agentes expertos deberan llevar a cabo la elaboraciéon de un informe

técnico en que se evalue la viabilidad real de la operacién, asegurando que dicho informe
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esté vigente, en el momento de la celebracién de las respectivas juntas generales de
accionistas, en las cuales la fusidén se sometera a una aprobacion.

Ademas, el proyecto de fusién debera ser publicado en las paginas web oficiales de ambas
sociedades, asi como en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME), con el propésito
de garantizar que socios, trabajadores y acreedores tengan acceso a la informacion vy
puedan ejercer oportunamente sus derechos, formular observaciones o realizar las
reclamaciones que consideren pertinentes en relaciéon con la operacion.

Por otro lado, en el marco del proceso de fusion, Estrella del Mar debera presentar el ultimo
balance aprobado que haya sido cerrado dentro de los seis meses previos a la fecha del

proyecto comun de fusién. En el contexto de que no se cumpla este requisito temporal, sera
necesaria la elaboracion de un balance actualizado cerrado con posterioridad al primer dia
del tercer mes anterior a la fecha del proyecto, segun lo establecido en el articulo 43 del
Real Decreto Legislativo 5/2023.

Por su parte, OceanShip, dada su naturaleza de sociedad cotizada, estara facultada para la
utilizacion de su informe financiero semestral mas reciente como balance de fusion, dado
que la normativa aplicable a sociedades cotizadas permite la utilizacion del informe
financiero sin la correspondiente necesidad de una auditoria previa.

Asimismo, previo al anuncio de convocatoria de las juntas generales, se les debera hacer
llegar a los interesados una serie de informes y documentos que expondremos a
continuacion:

- Identificacién de los miembros de los 6rganos de administracién de Estrella del Mar

y OceanShip.
- Cuentas anuales y los informes de gestién correspondientes al periodo

comprendido entre los ultimos tres ejercicios.

- Estatutos sociales actualizados, asi como los posibles pactos de socios, que
pudiesen influir de manera significativa en el proceso de fusién o supongan riesgos
dificiles de mitigar.

- Elinforme semestral de OceanShip y el balance de fusién de Estrella del Mar.

Por otro lado, las juntas generales de ambas sociedades, Estrella del Mar y Oceanship,
deberan aprobar el acuerdo de fusién, cumpliendo con los requisitos legales y siguiendo lo
establecido en el proyecto comun de fusién, de igual manera, se establece el plazo de 1
mes para convocar la juntas general o la notificacién individual de los socios, segun lo
dispuesto en el articulo 47.2 del Real Decreto Legsltavio 5/2003.

Sera de obligado cumplimiento hacerse con el consentimiento expreso de los titulares de los
derechos sujetos a condiciones especiales, que no se encuentran representados por
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participaciones o acciones, en caso de que la sociedad resultante de la fusion no les
otorgue derechos equivalentes a los que ostentaban.

Asimismo los trabajadores tendran derecho a saber en todo momento acerca del proceso
de fusién, y cémo ello puede afectar a sus condiciones laborales, o si pueden sufrir
modificaciones sustanciales en las condiciones de trabajo.

En lo relativo a la formalizacion e in de la fusion, esta se llevara a cabo mediante escritura
publica, siendo de obligado cumplimiento la inclusion de: (i) el balance de fusion de cada
una de las sociedades v, (ii) los acuerdos aprobados por sus respectivas juntas generales.
Una vez formalizado, se procedera a la inscripcion en el Registro Mercantil de la extincién
de Estrella de Mar, y consiguiente integracion de la totalidad del patrimonio en OceanShip,
consolidandose como consecuencia del proceso de fusién en la sociedad absorbente e
incluyendo todos los activos y pasivos, constituyéndose como una unica entidad.

ANULACION DEL ACUERDO DE FUSION

Por ultimo, nos enfrentamos a una controversia entre la familia Machado y la familia
Azcona, ambas firmaron en 1987 un_pacto de accionistas, por el se requeria el voto
favorable de ambas en casos de reestructuraciones societarias. Debido al cambio
estructural resultado de la fusion entre Estrella del Mar y Oceanship, la familia Azcona, ha

manifestado su descontento y amenaza con anular la fusién y resarcir los dafios
ocasionados.

Los pactos parasociales constituyen un mecanismo comun en la practica societaria
destinado a abordar las limitaciones dentro del marco normativo, agilizando y adaptando los
acuerdos conforme las necesidades de los socios. Suponen acuerdos al margen de los
estatutos, fundamentados en el principio de autonomia de la voluntad (articulo 1255 CC) y
reconocidos por el articulo 29 de la LSC, siempre que respeten la ley, la moral y el orden
publico.

No obstante, aunque estos resulten validos no pueden oponerse frente a la sociedad ni
afectan a la validez de los acuerdos sociales. Lo que se pretende es ganar una mayor
flexibilidad internamente, sin la necesidad de alterar la estructura social.

Debemos de partir de la base, que desde un punto de vista exclusivamente de validez, el
pacto parasocial firmado entre las familias Machado y Azcona en 1987, que condiciona las
modificaciones estructurales al voto favorable de la familia Azcona, es valido segun el
articulo 200 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), que permite establecer mayorias
estatutarias reforzadas, incluyendo la exigencia del voto favorable de determinados socios.

En lo que respecta a su oponibilidad, cuestion crucial a tratar dadas las intenciones de la
familia Azcona, ateniendo a lo establecido en el articulo 29 LSC, los pactos parasociales

carecen de oponibilidad tanto frente a terceros como frente a la propia sociedad dado que
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su eficacia se limita exclusivamente a quienes lo suscriben. Lo que se pretende con esto, es
que acuerdos privados entre socios no puedan interferir en los derechos de terceros ni en la

autonomia de los 6rganos sociales.

No obstante la excepcién a esta regla podria surgir en pactos omnilaterales, que por el
contrario involucran a la totalidad de los socios, sin perjuicio de que su eficacia se vea
limitada cuando entra en conflicto con derechos de terceros.

Es por ello, que para que un pacto parasocial, como es en este caso el suscrito por la
famllla Machado y Ia familia Azcona, adqwera un caracter vinculante para: (i) los socios,

nship), es necesario su incorporacion en los
estatutos sociales. La falta de ello, supondra que toda dispuesta causa del impedimento del
pacto, se resuelva en base al articulo 204 LSC y el derecho de obligaciones.

No obstante, queremos hacer las siguientes consideraciones;_si bien es cierto que dicho
pacto se formalizé en 1987, a lo largo de su trayectoria, han existido varias modificaciones

estatutarias, sin referencia explicita al derecho favorable de ambos , al que se pretende
hacer alusion.

La ausencia de una actualizacion formal del acuerdo podria derivar en su consideracion
como obsoleto o inaplicable en eI contexto actual, especialmente Si este derecho no ha sido

Esto |mpI|car|a una perdlda de V|rtuaI|dad Jurldlca dado que se perderla toda base Jurldlca
relevante para una posible impugnacion. Asimismo, la inasistencia de la familia Azcona a la

junta general en la que se aprobd la fusién, pese a ser notificados. corrobora el hecho de
renuncia tacita de su derecho a veto, pudiendo interpretar como una omision de oposicidén

en el momento procedente para ello.

Desde un punto de vista practico, lo primero que debemos abordar es la caducidad de la
posible accion de impugnaciéon. Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 205 LSC, la accién

objeto de impugnacién de acuerdos sociales, tiene un plazo de caducidad de 1 afo, desde
su inscripcion en el Registro Mercantil o su adopcion formal.

En segunda instancia, lo que debemos comprobar _es la validez de la fusién entre Estrella
del Mar v Oceanship, dado que si esta no ha sido correctamente inscrita en el Registro

Mercantil, no habra producido efectos definitivos e irrevocables. tal como dispone el articulo
51 del Real Decreto de Modificaciones Estructurales.

Una vez comprobadas ambas cosas, deberiamos pasar a analizar detalladamente los

argumentos reales de la familia Azcona, asi como el impacto real y efectivo que estos
puedan tener.

Lo primordial en este supuesto es llegar a_justificar los argumentos que la familia Azcona
sostiene: (i) falta de justificacion econdmica v (ii) conflicto de interés.

Independientemente de que la existencia de un conflicto de interés no constituya
necesariamente una causa explicita para la invalidez automatica, es_innegable gque la
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presencia de un consejero vinculado a la familia Machado en Oceanship genera dudas
respecto a nuestra imparcialidad.

La posibilidad de que dicho consejero pudiera beneficiarse de alguna manera con la
operacion sitia a la familia Machado en una posicion comprometida, especialmente en lo

que respecta a un posible conflicto de interés. Por lo que seria crucial, poseer la
documentacion acreditativa, acerca de su actividad en lo que se refiere a cualquier

toma de decisién que implicase la fusion.

Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 227 LSC, los administradores deben actuar bajo el
principio de buena fe e interés exclusivo de la sociedad, de igual manera, estos quedaran
excluidos de poder participar en aquellas decisiones donde surja un conflicto de interés, tal
como dispone el articulo 228 LSC.

Es por ello que nos enfrentamos a una situacion muy delicada, dado que el desacuerdo
manifestado por la familia Azcona respecto a la fusién, y su ausencia en la junta que aprobd
la operacion podria interpretarse como una vulneracién de sus derechos como accionistas
minoritarios.

Asimismo, la familia Azcona podria instar que la operacion favorecer de manera
desproporcionada el interés de la familia Machos en Oceanship.

Por otro lado, la familia Azcona defiende la existencia de una falta de justificacion
econémica como resultado de la fusién. Aunque la carga de la prueba recae sobre ellos, de
lograr demostrar esta afirmacion, reforzaria significativamente su posicion. Es por ello, que

nuestra recomendacién seria hacer valer un informe de un agente externo que

s . .z

para Estrella del Mar.

Asimismo, debemos justificar que la operacién de fusién no tiene como objetivo primordial

perseguir una toma de control, sino que unicamente responde a un propdsito de
caracter industrial o empresarial.

ANALISIS DE LA PROPUESTA DE RETRIBUCION A LOS ACCIONISTAS

En linea con el propdsito de arraigar y consolidar el caracter de liderazgo en los parametros
del ambito portuarios, desde el Consejo de Administracion, existe una preocupacion
inminente que se pretende paliar con la implementacién de un modelo retributivo, focalizado
en la busqueda activa de estrategia que permita atraer al maximo numero de inversores a
nivel nacional e internacional.

Dado el organigrama de la sociedad, y las opciones planteadas, podemos traer a colacion la
posibilidad de que Estrella del Mar y OceanShip adopten la implantacion de un programa
scrip dividend. A través del cual, se abrira un amplio abanico de posibilidades de inversion
para los accionistas, que podrian optar por un doble modelo retributivo: (i) recibir nuevas
ion | i r un valor ivalent ii) eleqir entre recibir el scrip dividend.
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No obstante, toda iniciativa, conlleva ciertos riesgos, y es que dada la complejidad de la
estructura societaria, se ha abierto la veda, a una serie de conflictos derivados de a
negativa e inquietud por parte de ciertos grupos de accionistas, como la familia Azcona,
quienes afirman que el derecho a recibir dividendos en metalico constituye una prerrogativa
esencial derivada del contrato societario.

Independientemente de que juridicamente, el argumento planteado por las familia Azcona,
no cobre sentido dentro del marco legal, lo que si que es cierto es que muestra el reflejo de
que lo puede suponer la implementacion de estrategias retributivas dentro de una sociedad

compuesta por numerosos accionistas, las negociaciones con cada uno de los grupos de

accionistas, pasaran a ser un elemento clave, si lo que pretendemos evitar son conflictos
internos v dilaciones temporales.

Para el mejor entendimiento del alcance de esta estrategia retributiva queremos hacer las
siguientes apreciaciones; en términos societarios, este mecanismo consiste en la retribucién
a los accionistas mediante la emisién de nuevas acciones por parte la sociedad, en lugar de
realizar el pago en dinero, hecho que obligd a la familia Azcona a enviar una carta
manifestando su plena oposicion a este tipo de modelo retributivo.

Lo que distingue a esta modalidad de otras modalidades, es que independientemente de
que los dividendos se perciban tradicionalmente como flujo de efectivo, mediante esta
modalidad los accionistas ostentan la posibilidad de recibir su retribucion en forma de
nuevas acciones emitidas por la sociedad, en lugar de dinero. Lo que ganariamos con
estos, aparte de una mayor flexibilidad, seria la posibilidad de preservar a la vez que se
aumenta la liquidez sin comprometer la retribucién al accionista.

Desde el punto de vista juridico, los scrip dividends se fundamentan principalmente en las
disposiciones de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC). En particular, los
articulos 296, 303 y 304 regulan el procedimiento para los aumentos de capital liberados,
permitiendo que estos se realicen mediante la conversion de reservas disponibles en capital
social sin necesidad de nuevas aportaciones dinerarias o no dinerarias por parte de los
accionistas. Adicionalmente, el articulo 311 de la LSC establece el derecho preferente de
suscripcion como un mecanismo de proteccion para los accionistas, garantizando que
puedan mantener su participacion proporcional en el capital social de la empresa tras la
ampliacion.

En el marco juridico espanol, la regulaciéon de los scrip dividends esta contenida en dos
pilares fundamentales: la Ley de Sociedades de Capital y la Ley del Mercado de Valores (en
adelante, LMV). Estas normativas tienen como finalidad garantizar tanto la proteccion de los
accionistas como la transparencia y supervisiéon de las operaciones. De este modo, se
asegura que estas retribuciones, aunque flexibles en su configuracién, se lleven a cabo
dentro de los principios de equidad y proporcionalidad que rigen las relaciones societarias.
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Un elemento esencial en la implementacién de los scrip dividends es la aprobacién previa
por parte de la Junta General de Accionistas, tal como lo exige el articulo 297 de la LSC.
Esta disposicion establece que cualquier ampliacidon de capital, incluida la liberada, debe ser
sometida a la deliberacion y autorizacion de este 6rgano, que ostenta la soberania en
materia de modificaciones estructurales del capital social. En el caso concreto de los script
dividends, la Junta General debe aprobar el aumento de capital liberado y determinar las
condiciones esenciales de la operacion, tales como el importe maximo a ampliar, el nUumero
de acciones nuevas a emitir, la proporcion en que se asignan los derechos de suscripciéon y
los plazos para que los accionistas puedan ejercerlos, este punto es crucial, ya que como
hemos comentados ciertos grupos de accionistas son reticentes a la implementacién de
dicho modelo retributivo, por lo que la transparencia es un elemento clave en el punto en el
que nos encontramos.

La transparencia y la supervisién son principios rectores en la implementacién de los script
dividends, particularmente en lo relativo a la intervencion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, CNMV). En virtud de la LMV, las empresas estan
obligadas a comunicar a la CNMV los términos y condiciones de la ampliacion de capital
asociada al scrip dividend. Este proceso incluye la presentacién de un calendario detallado,
informacion clara y precisa para los accionistas sobre las opciones disponibles, y una
evaluacion del impacto que la operacién tendra en la estructura accionarial y financiera de la
empresa. El rol de la CNMV no se limita a la recepcién de informacién, sino que incluye la
supervisién activa para garantizar que las operaciones se lleven a cabo con equidad y que
los inversores cuenten con toda la informacion necesaria para tomar decisiones informadas.

Por otro lado, es fundamental abarcar el impacto real y las diversas ventajas de instaurar un
modelo de scrip dividend, asi como su uso efectivo en determinado contextos:

Desde un perspectiva tributaria, se puede determinar los siguientes beneficios comenzando
por un incremento de la presencia financiera dentro de la sociedad, para aquellos
interesados en aumentar su participacion accionarial en la sociedad, los script dividends
representan una forma sencilla y eficaz de lograr este objetivo sin necesidad de realizar
aportaciones adicionales de capital. Al recibir nuevas acciones como contraprestacion, el
accionista puede incrementar su porcentaje de participacion en la empresa, reforzando su
posicién dentro de la estructura societaria.

En términos de estrategia financiera, este beneficio es especialmente relevante en
situaciones de mercado incierto y volatil, donde adquirir acciones adicionales directamente
en el mercado puede implicar un mayor riesgo o costes adicionales, como comisiones de
intermediacion o precios elevados por fluctuaciones en la cotizacion. Los scrip dividends
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eliminan estos obstaculos. permitiendo al accionista fortalecer su presencia financiera sin

De igual manera en relacién con los posibles riesgos, este incremento en la participacion
accionarial responde al respaldo inherente del derecho preferente de suscripcion
garantizado en el articulo 311 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), lo que refuerza la
equidad entre los accionistas al mantener la proporcionalidad en la distribucién de los
nuevos titulos.

En cuanto a la oportunidad de maximizar beneficios en mercados inciertos, el modelo de
scrip dividend es particularmente atractivo en momentos en que los mercados financieros
atraviesan periodos de contraccion o incertidumbre. Recibir nuevas acciones en lugar de
efectivo permite a los accionistas adoptar una postura estratégica de largo plazo,
manteniendo su inversién hasta que las condiciones del mercado mejoren. Esta tactica

lativ resultar altamen nefici ibili | inversor aprovechar
futuras revalorizaciones de las acciones emitidas.

Desde una perspectiva mas verosimil a la vertiente financiera, esta ventaja puede ser

entendida como un diferimiento estratégico de la liquidez en favor de una potencial
ganancia de capital. Es decir, el accionista recibira su beneficio a largo plazo , capitalizando

la recuperacion o el crecimiento del mercado sin necesidad de reinvertir liquidez propia en la
adquisicion de nuevos titulos.

Dadas las circunstancias planteadas, la adopcion de un modelo scrip dividend, para Estrella
del Mar y OceanShip, supone una ventaja competitiva en cuanto a su posicionamiento en
materia de modelos de retribucién flexible y eficientes. Si velamos por el principio de
transparencia a lo largo del proceso, y nos enfocamos en hacer llegar el mensaje de la
manera mas clara posible, conseguiremos una contribucion activa de estabilidad y
crecimiento corporativo y sostenible de la sociedad. Asimismo, tendra un impacto directo en
el vinculo entre los grupos de accionistas, contribuyendo a una mejora en la confianza y la
reciprocidad.
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