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El presente dictamen tiene como objetivo analizar y evaluar, desde una perspectiva juridica, los
aspectos mas relevantes relacionados con la potencial adquisicion de la division de gestion
portuaria de la sociedad Estrella del Mar, S.A. (“Estrella del Mar”) por parte del fondo de
inversion Atlas Capital (“Altas” o el “Cliente”), con la finalidad de integrarla con su sociedad
participada, Andalusia Harbors, S.L. (“Andalusia Harbors”). Este analisis se basa en los
antecedentes facticos y documentales proporcionados, asi como en las consultas y preocupaciones
manifestadas por el cliente, las cuales abarcan cuestiones de indole contractual, societaria y de
competencia.

La operacién planteada reviste especial complejidad debido a los diversos factores legales y
estratégicos involucrados, destacandose en particular la necesidad de una adecuada gestion de los
riesgos asociados al procedimiento sancionador abierto por la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC) contra Estrella del Mar, las implicaciones de una
reorganizacion societaria previa a la transaccion, la existencia de un procedimiento judicial en
curso, y las salvaguardas frente a posibles riesgos de competencia desleal por parte del grupo
vendedor.

ANTECEDENTES.

Estrella del Mar es la sociedad matriz de un grupo empresarial con sede en Bilbao, dedicado
actualmente al transporte internacional de mercancias con operaciones principales en el norte de
Europa y, de forma excepcional, en el noroeste africano. A pesar de su diversificacion, Estrella
del Mar mantiene una division de gestion portuaria, actividad original del grupo, con presencia
en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca. Esta division opera principalmente bajo
concesiones otorgadas por las autoridades portuarias competentes y se encuentra vinculada tanto
a labores de estiba como a la guia de buques mediante el uso de remolcadores.

El crecimiento de la actividad principal del grupo en transporte de mercancias ha motivado al
Consejo de Administracion de Estrella del Mar a considerar no estratégica su division de gestion
portuaria y, consecuentemente, a explorar su desinversion. En este contexto, Atlas Capital, fondo
de inversion recientemente propietario de Andalusia Harbors, S.L. ("Andalusia Harbors"), una
sociedad especializada en la operacion de instalaciones portuarias en el sur de Espafa, ha
manifestado su interés en adquirir dicha division. La operacidn tiene como objetivo estratégico la
fusion de las actividades portuarias de ambas compatfiias bajo un tnico grupo econémico.

En este contexto, el dictamen abordara de manera detallada los siguientes aspectos:

1. Procedimiento sancionador de la CNMC: Se ha confirmado la existencia de un
expediente sancionador iniciado en diciembre de 2023 contra Estrella del Mar,
relacionado con presuntas practicas anticompetitivas en la concesion del puerto de
Santander. Se alega la existencia de reuniones entre el jefe de division de Estrella del Mar
y representantes de otras cuatro compaiiias del sector para coordinar su participacion en
subastas y maximizar retornos econdmicos. Esta circunstancia ha generado preocupacion
en Atlas Capital sobre las potenciales consecuencias adversas para la operacion,
solicitando recomendaciones sobre medidas de mitigacion y proteccion contractual. Se
evaluaran los posibles efectos adversos de dicho procedimiento sobre la operacion, asi
como las medidas contractuales y de mitigacion que podrian adoptarse para proteger los
intereses del comprador.

2. Reestructuracion societaria del grupo Estrella del Mar: La estructura actual del grupo
presenta importantes desafios de cara a la operacion. En particular:
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e Lasociedad matriz, Estrella del Mar, S.A., es titular de la concesién del puerto
de Bilbao y centraliza tanto el personal especializado como el equipo directivo
que presta soporte a la actividad portuaria y al transporte de mercancias.

e Las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander son propiedad de la
sociedad filial Estrella Gestion Puertos, S.L.U.

e Laconcesion del puerto de Casablanca pertenece a otra filial, Estrella Marruecos,
S.L.U., participada indirectamente por Estrella del Mar a través de Estrella
Mercancias, S.L.U.

Atlas Capital ha solicitado una propuesta de reorganizacion societaria que centralice todas
las actividades objeto de compraventa en Estrella Gestion Puertos, S.L.U., sociedad que
seria objeto de adquisicion. Ademas, ha manifestado su oposicion a realizar transacciones
intragrupo innecesarias y requiere una estimacion de plazos y precauciones que deban
tomarse.

Procedimiento judicial por dafios: Durante el proceso de due diligence, se ha
identificado un procedimiento judicial en curso iniciado por Generali Seguros, S.A., en
reclamacion de 36.000 euros por los dafios sufridos en una plataforma elevadora,
ocasionados durante trabajos de estiba en el puerto de Bilbao. La responsabilidad se
atribuye a una grua poértico propiedad de Estrella del Mar. Atlas Capital requiere conocer
el alcance y las posibles consecuencias de este litigio, asi como la intervencion de
profesionales y la valoracion de honorarios necesarios para su resolucion.

Compromiso de no competencia: Atlas Capital ha expresado su preocupacion respecto
a la posible competencia futura del grupo vendedor en la actividad desinvertida. En
consecuencia, solicita el establecimiento de un compromiso de no competencia con una
duracion de 5 afios y aplicable a toda la region del Mediterraneo.

Notificacion a la CNMC

Asimismo, se plantea la posibilidad de que la operacion requiera notificacion y
autorizacion previa de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC).
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1. PROCEDIMIENTO SANCIONADOR DE LA CNMC.

En relacion con el procedimiento sancionador iniciado por la CNMC contra Estrella del Mar por
presuntas practicas anticompetitivas relacionadas con la concesion del puerto de Santander, se
expone una evaluacion de riesgos y las implicaciones que podrian derivarse de dicho expediente
en el marco de la operacion de compraventa:

1.1.Descripcion de los hechos.

De acuerdo con la informacion proporcionada se confirmada la existencia de un expediente
sancionador abierto en diciembre de 2023 contra Estrella del Mar y otras cuatro (4) compaiiias
del sector portuario que operan en el norte de Espafia. La investigacion se centra en supuestas
practicas de colusion en la contratacion publica, concretamente en la manipulacion de licitaciones
(bid rigging) en relacion con concesiones en el puerto de Santander. Estas practicas consistirian
en reuniones entre los directivos de las empresas implicadas para coordinar sus ofertas en subastas
publicas, restringiendo asi la libre competencia y maximizando sus beneficios econdmicos.

Los hechos expuestos constituyen una infraccion muy grave de la normativa de defensa de la
competencia a nivel nacional y comunitario, con consecuencias juridicas, econdémicas y
reputacionales para Estrella del Mar.

Esta forma de colusion (bid rigging), se encuentra prohibida por:

e El articulo 1 de la Ley 15/2007, de Defensa de la Competencia (LDC), que prohibe
acuerdos entre empresas que tengan por objeto o efecto restringir la competencia.

e Flarticulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Uniéon Europea (TFUE), que también
establece la ilegalidad de los acuerdos restrictivos de competencia, incluyendo el bid
rigging, cuando tienen efectos dentro del mercado tnico de la UE.

La infraccion en este supuesto es calificada como muy grave, pues asi se encuentra tipificado en
el articulo 62.4.a) de la LDC; se tipifican como infracciones muy graves las conductas que
restrinjan la competencia, ademas, la colusion en los procedimientos de contratacion publica esta
relacionada con la vulneracion directa de principios como los de transparencia, igualdad y libre
concurrencia, lo que refuerza su gravedad.

Este tipo de hechos, por su naturaleza restrictiva, son considerados infracciones por objeto, es
decir, ilicitos per se sin necesidad de acreditar sus efectos reales en el mercado.

1.2. Riesgos asociados:
1.2.1. Sancion econémica de la CNMC.

La sancioén por la infraccion por colusion en la licitacion, que como hemos detectado,
se califica como muy grave, se establece teniendo en cuenta diversas variables que
aparecen contenidas en el articulo 64 de la LDC. En el caso particular de acuerdos de
bid rigging, la CNMC suele especialmente valorar tanto la duracion de la infraccion
como el impacto potencial que la conducta podria haber tenido en la competencia y
en los procedimientos de licitacion publica.

El articulo 63.1.c) de la LDC prevé sanciones de hasta un 10% del volumen de
negocio.
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¢) Las infracciones muy graves con multa de hasta el 10 por ciento del volumen de
negocios total mundial de la empresa infractora en el ejercicio inmediatamente
anterior al de imposicion de la multa.

En consecuencia, la multa en este caso podria alcanzar un importe considerable.

Sin embargo, en vistas del articulo 71 de la misma ley, podemos intuir que la
actuacion llevada a cabo por Estrella del Mar no seria imputable a Atlas ya que su
comportamiento econémico no vino determinado por el fondo al ocurrir con
anterioridad a la operacion.

No obstante, el procedimiento sancionador constituye un pasivo legal que reduciria
el valor de Estrella de Mar.

Ademés, Atlas Capital podria enfrentar otros costes indirectos, como gastos legales
derivados de la defensa en el procedimiento o en litigios posteriores. Las empresas o
entidades perjudicadas por la practica colusoria (competidores, clientes o
administraciones publicas) podrian iniciar acciones judiciales para reclamar
indemnizaciones por dafios y perjuicios.

Estas reclamaciones, previstas en los articulos 72 y siguientes de la LDC y en la
Directiva 2014/104/UE, incluyen tanto el dafio emergente como el lucro cesante,
ademas de los intereses legales. Atlas Capital, como sucesor en la titularidad del
negocio, podria verse obligado a responder frente a estas demandas si no implementa
una adecuada proteccion contractual.

1.2.2. Prohibicion de contratar con el sector publico

El articulo 71.1.b) de la Ley de Contratos del Sector Publico (LCSP) establece la
prohibicion de contratar con el sector publico para empresas sancionadas con caracter
firme por falseamiento de la competencia.

Este riesgo es particularmente grave para la rama portuaria adquirida, dado que su
actividad principal depende de concesiones administrativas otorgadas por las
autoridades portuarias.

Si se materializa esta restriccion, Atlas Capital podria ver comprometida la
continuidad operativa del negocio adquirido, afectando severamente su rentabilidad
e incluso su viabilidad.

1.2.3. Medidas cautelares durante el procedimiento.
La CNMC tiene potestad para adoptar medidas cautelares mientras dura la

investigacion, que podrian incluir la suspension temporal de contratos o la limitacion
de ciertas actividades.

Pagina 7 de 38



Estas medidas podrian generar una paralizacion parcial del negocio portuario,
afectando sus ingresos y flujo de caja, y afiadiendo incertidumbre en la integracion
de la actividad dentro del grupo econdmico de Atlas Capital.

1.2.4. Daiio reputacional.

La resolucion sancionadora de la CNMC suele ser publicada en el BOE y difundida
en medios de comunicacion, lo que afecta gravemente la reputacion de las empresas
implicadas.

La asociacion de la rama adquirida con practicas anticompetitivas podria generar
desconfianza en clientes, proveedores y administraciones publicas, comprometiendo
la continuidad y renovacion de contratos existentes y la obtencion de nuevas
concesiones.

Ademas, el propio fondo Atlas Capital podria ver afectada su imagen como inversor
responsable, lo que impactaria negativamente en futuras operaciones.

1.3. Evaluacion del riesgo asumido por Atlas Capital.

En consecuencia, de completarse la operacion, Atlas Capital estaria asumiendo el riesgo
de la pérdida de valor del negocio adquirido como consecuencia de:

- Pago de sanciones economicas impuestas por la CNMC y derivadas de la infraccion
cometida con anterioridad.

- Asuncion de reclamaciones judiciales por dafios y perjuicios interpuestas por
terceros afectados por la colusion.

- Pérdida de acceso a contratos publicos y concesiones administrativas, lo que podria
anular el valor estratégico de la operacion.

- Paralizacion parcial del negocio por la adopcion de medidas cautelares durante la
instruccion del procedimiento.

- Deterioro reputacional y la pérdida de confianza en el mercado (lo que podria
extenderse a la propia imagen del fondo).

Sobre la base de lo anterior, podemos concluir que el procedimiento sancionador abierto
por la CNMC presenta riesgos elevados tanto en términos econdmicos como
reputacionales, con posibles implicaciones operativas a largo plazo, por lo que
aconsejamos que se tomen medidas de proteccion y mitigacion del riesgo.

1.4. Estrategias de mitigacion y proteccion.

1.4.1. Clausulas contractuales de proteccion

Entre las clausulas cuya inclusion podremos valorar en el contrato de compraventa
(Share and Purchase Agreement o SPA) encontramos:
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e Clausulas de retencion del precio: Retener una parte del precio de
compraventa hasta la resolucion firme del procedimiento sancionador,
estableciendo una escrow account.

¢ Clausulas de ajuste de precio: Vincular el precio final a las posibles sanciones
econdmicas o pasivos resultantes del procedimiento. Conocido en el mundo
anglosajon como completion accounts.

Las clausulas de ajuste de precio deben estar vinculadas a métricas objetivas
relacionadas con la investigacion, como el importe de la sancion o la duracion
del procedimiento. De acuerdo con la jurisprudencia sobre los contratos de
compraventa, estas clausulas permiten adaptar el precio de compra a la
evolucion del riesgo identificado en el proceso de investigacion®.

¢ Cldusula de Indemnizacion (Indemnity)
La clausula de indemnizacion se utilizara para garantizar que el vendedor asuma
los costes y pasivos especificos relacionados con las contingencias identificadas
anteriormente, protegiendo asi a Atlas Capital de sus impactos tras la
adquisicion. Estrella del Mar debera indemnizar a Atlas Capital por:
- Multas y sanciones impuestas por la CNMC debido a practicas
anticompetitivas previas a la adquisicion.
- Costes legales derivados de la defensa en procedimientos
administrativos o judiciales relacionados.
- Reclamos de terceros (competidores, clientes, administracion publica)
por dafios y perjuicios.

Esta clausula se fundamenta en el articulo 1.101 del Codigo Civil, que regula la
responsabilidad contractual por dafios y perjuicios derivados de
incumplimientos. En este caso, el incumplimiento puede derivar de pasivos
ocultos o no declarados por el vendedor.

“El vendedor se compromete a indemnizar al comprador por todos los daiios,
perjuicios, multas y gastos (incluidos honorarios legales razonables) que
resulten directa o indirectamente de practicas anticompetitivas realizadas antes
de la fecha de cierre de la operacion.”

i.e. Si la CNMC impone una multa de, por ejemplo, 10 millones de euros tras
la adquisicion, esta cldusula garantiza que el vendedor cubrird dicho importe,
protegiendo a Atlas de pérdidas imprevistas.

e Declaraciones y garantias (Representations & Warranties 0 R&W)?: Las
R&W son declaraciones del vendedor sobre el estado actual del negocio y sus
pasivos, que, si resultan falsas o incompletas, otorgan al comprador, Atlas
Capital, el derecho a reclamar indemnizacion.

El vendedor debe garantizar que:

! Articulo 1.257 del Codigo Civil, relativo a las modificaciones del contrato por causas imprevistas.

2 Articulos 1101 y 1124 del Cédigo Civil (Incumplimiento contractual); articulos 1484 a 1499 del Codigo
Civil (Saneamiento por vicios o defectos ocultos); articulo 1270 del Codigo Civil (Nulidad o
indemnizacion por dolo)
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- Harevelado todos los riesgos conocidos relacionados con la investigacion
de la CNMC.

- No ha participado en practicas anticompetitivas adicionales que puedan
generar nuevas sanciones.

- Ha cumplido con todas las normativas aplicables en materia de
competencia.

Estas garantias se enmarcan en los principios generales del derecho contractual
recogidos fundamentalmente en los articulos del Codigo Civil 1.255, la libertad
de pactos permite incluir garantias especificas en el contrato y 1.101 que obliga
a indemnizar por incumplimientos relacionados con declaraciones inexactas o
incompletas.

“El vendedor declara y garantiza que no tiene conocimiento de ninguna
infraccion no revelada de las normas de competencia que pueda dar lugar a
sanciones administrativas o judiciales tras la fecha de cierre. Asimismo,
asegura que toda la informacion proporcionada al comprador es completa,
veraz y no omite hechos relevantes relacionados con el procedimiento
sancionador.”

Estas declaraciones pueden respaldarse mediante mecanismos como (i) la
retencion de una parte del precio, sujeta a un pago diferido en caso de
incumplimiento; (ii) la constitucion de un aval a primer requerimiento para
garantizar una obligacion especifica; (iii) el deposito, por parte del comprador,
de una fraccion del precio de compra en una cuenta de deposito, habitualmente
en una entidad de crédito, hasta que se verifiquen todas las declaraciones del
vendedor en un plazo determinado; o (iv) la constitucion de garantias, ya sean
reales o personales.

1.4.2. Programa de clemencia.

Si Estrella del Mar no ha colaborado atin con la CNMC, se debe evaluar la posibilidad
de acogerse al Programa de Clemencia previsto en los articulos 65 y 66 de la LDC.

Mediante la cooperacion voluntaria se podria llegar a obtener una reduccion

significativa e incluso la exencion de la sancion. No obstante, necesitariamos

informacion adicional por parte de Estrella del Mar para poder completar un analisis

mas exhaustivo. Sin ella, los puntos principales que podemos adelantar son los

siguientes:

Se podra conceder la exencion del pago de la multa en caso de que la empresa sea la

primera en aportar elementos de prueba que permitan a la CNMC:

Ordenar una inspeccion relacionada con un cartel, siempre que en el momento
de su presentacion no existan elementos suficientes para adoptarla.

Comprobar una infraccion del articulo 1 en relacion con un cartel, siempre que
la CNMC no cuente con pruebas suficientes en ese momento y no se haya
concedido previamente una exencion.

Cabe destacar que es condicion necesaria cumplir con lo siguiente:
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- Cooperar de forma continua y diligentemente con CNMC a lo largo de todo el
procedimiento administrativo de investigacion.

- Poner fin a su participacion en la presunta infraccion en el momento en que
facilite los elementos de prueba, salvo cuando la CNMC considere necesaria la
continuacion de la participacion para garantizar la eficacia de la inspeccion.

- No haber destruido elementos de prueba relacionados con la solicitud de
exencion ni haber revelado a terceros su intencion de presentar esta solicitud o
su contenido.

- No haber adoptado medidas para obligar a otras empresas a participar en la
infraccion.

En cuanto a la posibilidad de una reduccion del importe de la multa fuera de los dos
casos previstos para la exencion, esto podria conseguirse cuando:

- Faciliten elementos de prueba de la presunta infraccion que aporten un valor
afnadido significativo con respecto a aquellos de los que ya dispongan la CNMC.

- Cumplan los tres primeros requisitos ya mencionados para los casos de
exencion.

La reduccion del importe de la multa se calculara atendiendo a la siguiente regla:

- La primera empresa podré obtener una reduccion de entre el 30% -50%.

- Lasegunda empresa podra obtener una reduccion de entre el 20 - 30%.

- Las sucesivas empresas podran obtener una reduccion de hasta el 20% del
importe de la multa.

Una ventaja significativa que podria motivar a Estrella del Mar a acogerse al Programa
de Clemencia es que tanto la exencion como la reduccion de la multa comprenderian
también la exencion de la prohibicion de contratar prevista en el articulo 71 de la Ley
9/2017 de Contratos del Sector Publico.

1.4.3. Seguro de responsabilidad civil.?

El seguro de responsabilidad civil se presenta como una herramienta complementaria
fundamental para mitigar los riesgos financieros derivados de contingencias legales y
econdmicas relacionadas con el procedimiento sancionador. Este mecanismo refuerza
las protecciones contractuales establecidas en el SPA (indemnities y R&W), ofreciendo
una cobertura adicional. Aunque las indemnities obligan al vendedor a asumir ciertos
pasivos, su cumplimiento no siempre esta garantizado, ya sea por falta de liquidez del
vendedor o por la existencia de disputas legales sobre su interpretacion. El seguro aporta
cobertura directa frente a sanciones y reclamaciones de terceros mientras se resuelven
las controversias vinculadas a las indemnities. Asi como cuando las R&W expiran por
plazos de prescripcion o caps financieros, o cuando estas no contemplan totalmente el
impacto de ciertos riesgos.

3 El seguro de responsabilidad civil encuentra respaldo juridico en el articulo 1 de la Ley 50/1980, de
Contrato de Seguro, que establece que el objeto del seguro es la cobertura de riesgos especificos, incluyendo
los relacionados con responsabilidades derivadas de la actividad empresarial.
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En el contexto de operaciones empresariales complejas, la contratacion de este tipo de
seguros se fundamenta en la doctrina de prevision y mitigacion de riesgos contractuales,
complementando las obligaciones asumidas por el vendedor.

El seguro de responsabilidad civil puede integrarse en el SPA como condicion previa al
cierre, de forma que Estrella del Mar contrate un seguro de responsabilidad civil como
requisito indispensable para cerrar la operacion. O, alternativamente, Atlas Capital
asuma la contratacion del seguro y se deduzca su coste del precio de compra.

1.4.4. Estructura de la operacion.

Atlas Capital puede explorar la posibilidad de estructurar la operaciéon como una
adquisicion de activos en lugar de una adquisicion de acciones. La adquisicion de
activos limita la asuncion de pasivos no deseados.

1.4.5. Condiciones suspensivas.

La ejecucion del contrato de compraventa podria condicionarse a:

- Laresolucion favorable del procedimiento sancionador.

- La confirmacion de que el importe de la sanciéon no supera un umbral
predefinido. Es decir, para protegerse de los efectos de una posible sancion
significativa, Atlas Capital deberia exigir condiciones suspensivas que permitan
la rescision del contrato si la sancion impuesta por la CNMC supera un umbral
predefinido o si la investigacion se prolonga mas alla de un plazo razonable.
Esta prevision esta respaldada por el principio general del derecho contractual
que establece que las partes pueden condicionar la ejecucion del contrato a la
ocurrencia de determinados eventos (articulo 1.263 del Codigo Civil).

Todas las estrategias recomendadas son compatibles, funcionando en diferentes etapas de la
operacion y abordando distintos tipos de riesgos:

Antes del cierre:

- Condiciones suspensivas (1.4.5).

- Contratacion de un seguro de responsabilidad civil como requisito previo (1.4.3).

En el cierre:

- Inclusién de clausulas de retencion del precio y ajustes de precio (1.4.1).

Después del cierre:

- Ejecucion de clausulas de indemnizacion y R&W (1.4.1) si se materializan los
riesgos.

- Activacion del seguro de responsabilidad civil (1.4.3) para cubrir contingencias
residuales.

Durante el procedimiento sancionador:

- Valoracion y posible implementacion del Programa de Clemencia (1.4.2).
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Sin embargo, de entre todas las estrategias presentadas en este informe, recomendamos la

combinacion de las siguientes:

1.

Clausulas contractuales (1.4.1):

Especialmente, las clausulas de retencion del precio (escrow account), ajuste del precio
(completion accounts) e indemnizaciones, para transferir los riesgos economicos al
vendedor.

Condiciones suspensivas (1.4.5)

Esta medida otorga a Atlas Capital la facultad de cancelar la operacion si los riesgos
asociados al procedimiento sancionador superan niveles aceptables.

Seguro de responsabilidad civil (1.4.3)

Complementa las protecciones contractuales, proporcionando cobertura adicional en caso
de que surjan disputas o incumplimientos.
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2. REESTRUCTURACION SOCIETARIA PREVIA A LA OPERACION.

La sociedad Estrella del Mar, S.A. ("Estrella del Mar"), con domicilio en Bilbao, es la matriz de
un grupo empresarial espafiol dedicado principalmente al transporte internacional de mercancias,
que mantiene una division de gestion portuaria considerada no estratégica. El fondo de inversion
Atlas Capital, propietario de Andalusia Harbors, S.L. (“Andalusia Harbors™), estd interesado en
adquirir dicha division de gestion portuaria con el objetivo de integrarla posteriormente con
Andalusia Harbors. La estructura actual del grupo Estrella del Mar es la siguiente:

1. Estrella del Mar, S.A.:
e Titular de la concesion del puerto de Bilbao.
e Propietaria del personal especializado de tierra.

e Titular de un contrato de arrendamiento con Barcos Antén, S.L. para la flota de
remolcadores.

e Concentra el equipo directivo que da soporte a todas las actividades del grupo.
2. Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (100% propiedad de Estrella del Mar, S.A.):

o Titular de las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander.

¢ Propietaria de otros activos relacionados con la actividad en dichas plazas.
3. Estrella Marruecos, S.L.U. (100% propiedad de Estrella Mercancias, S.L.U.):

e Titular de la concesion del puerto de Casablanca.

¢ Propietaria de los medios materiales y humanos asociados a dicha concesion.
4. Estrella Mercancias, S.L.U. (100% propiedad de Estrella del Mar, S.A.):

¢ Sociedad cabecera del negocio de transporte de mercancias.

Concesion puerto Bilbao
- Personal de tierra
Estrella del Mar, S.A. - Equipo de direccion
- Contrato de arrendamiento con
Barcos Anton, S.L.

100% 100%
Estrella Mercancias, Estrella Gestion de
S.L.U Puertos, S.L.U
(TARGET)
100%

Concesion puerto Ferrol
Concesion puerto Santander
Activos ligados a ambas
concesiones

Estrella Marruecos,
SLU

Concesiones puerto
Casablanca

Medios materiales y humanos
Opera ruta transporte Bilbao-
Casablanca
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El objetivo principal de la operacion de reorganizacion planteada es consolidar bajo la titularidad
de Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (“Estrella Gestion de Puertos”) todas las actividades
relacionadas con la gestion portuaria desarrolladas por el grupo empresarial liderado por Estrella
del Mar en Espana.

En su estado actual, el grupo empresarial presenta una estructura descentralizada. Estrella del Mar
ostenta directamente o a través de sus filiales diversas concesiones y activos portuarios. Por
ejemplo, las concesiones en los puertos de Bilbao, Ferrol y Santander estan distribuidas entre
varias entidades del grupo, mientras que la concesion del puerto de Casablanca, en Marruecos, se
encuentra bajo la titularidad indirecta de Estrella Marruecos, S.L.U., (“Estrella Marruecos™)
dependiente de Estrella Mercancias, S.L.U. (“Estrella Mercancias™). Esta dispersion dificulta
una operacion que quiere llevar a cabo Atlas Capital, dado que requiere una consolidacién previa
que centralice las actividades de gestion portuaria en una unica sociedad.

Como parte de esta reorganizacion, se segregara Estrella Marruecos en dos ramas de actividad.
El motivo de esta segregacion es permitir que, en unidad de acto, Estrella Gestion Puertos
adquiera la rama segregada que contiene la actividad de gestion portuaria. De esta manera, no
haremos operaciones intragrupo, ya que Estrella Gestion Puertos ya no pertenecera al grupo de
Estrella del Mar, siendo titularidad de Atlas Capital, en el momento en que adquiera dicha rama
de actividad. Esta estructura es la Gnica férmula para respetar las razones politicas por las que
Estrella del Mar habia mantenido separada previamente la actividad de gestion portuaria de

Casablanca.
Personal de tierra relativo a la
Estrella del Mar, S.A. rama de transporte .
- Equipo de direccion relativo a la
rama de transporte
100% 100%
Estrella Mercancias, Estrella Gestion de
S.L.U Puertos, S.L.U
100% 100% (TARGET)
Estrella Marruecos, Estrella Marruecos goncesﬁm p“e;to gerrt(’l d
., oncesion puerto Santander
S.L.U Gestion de Puertos, Activos ligados a ambas
S.L.U concesiones
- Opera ruta transporte - Concesion puerto Bilbao
Bilbao-Casablanca - Concesiones puerto - Equipo de direccion
Casablanca - Contrato de arrendamiento
Medios materiales y humanos con Barcos Anton, S.L.

Desarrollo de la propuesta de reorganizacion.

Se propone llevar a cabo una operacion de segregacion en Estrella Marruecos, conforme a lo
establecido en los articulos 68 y siguientes del Real Decreto Legislativo 5/2023, de 28 de junio,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles.
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La segregacion (escision impropia) consiste en la transmision por parte de Estrella Marruecos,
S.L.U. de una unidad econémica compuesta por los activos, pasivos y medios afectos a la gestion
del puerto de Casablanca, a favor de una sociedad beneficiaria de nueva creacion, que sera Estrella
Marruecos Gestion de Puertos, S.LL.U.. A cambio de esta transmision, Estrella Marruecos, S.L.U.
recibira la totalidad de las participaciones sociales de la sociedad beneficiaria, manteniendo asi
un control directo hasta la posterior venta de la sociedad segregada.

El proceso debe iniciarse con la elaboracion de un proyecto comun de segregacion, conforme a
los articulos 69 y 70 del RD-L 5/2023, el cual debe detallar los elementos transmitidos (activos,
pasivos, contratos y trabajadores), su valoracion econdmica y la relacion de canje. Dicho proyecto
debera ser aprobado por el 6rgano de administracion de Estrella Marruecos, S.L.U., depositado
en el Registro Mercantil y sometido a aprobacion por la Junta General de socios, cumpliendo las
formalidades legales, incluidas las obligaciones de publicidad en el BORME y en una pagina web
corporativa (articulo 74 del RD-L 5/2023).

En lo que respecta a los trabajadores afectados, la operacion quedard sujeta al régimen de sucesion
de empresa, recogido en el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores. La sociedad beneficiaria,
Estrella Marruecos Gestion de Puertos, S.L.U., quedara subrogada en todos los derechos y
obligaciones laborales, garantizando la continuidad de los contratos existentes. Sera necesaria una
comunicacion previa a los trabajadores y/o a sus representantes, explicando el alcance de la
segregacion y sus implicaciones laborales, conforme a los derechos de informaciéon y consulta
establecidos en la normativa laboral vigente.

En relacion con las concesiones administrativas del puerto de Casablanca, la transmision de estas
quedard sujeta a la normativa portuaria aplicable y al consentimiento de la autoridad concedente,
ya que las concesiones tienen caracter personalisimo y no pueden transmitirse sin autorizacion,
para lo que seria conveniente incluir una condicion suspensiva en el contrato que condicione toda
la operacion a la transmision de todas las concesiones, incluida esta. La nueva sociedad
beneficiaria debera acreditar su solvencia técnica y econdmica, asi como su capacidad para
cumplir con las obligaciones derivadas de la concesion, con el fin de asegurar la continuidad de
la actividad y obtener la preceptiva autorizacion administrativa, para la que consultariamos con
abogados marroquies expertos en la materia y leyes del pais.

Por lo que respecta al contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L., serd necesario revisar
las clausulas relativas a la cesion del contrato. En caso de incluir restricciones a la transmision,
se debera obtener el consentimiento previo del arrendador para que la nueva sociedad beneficiaria,
Estrella Marruecos Gestion de Puertos, S.L.U., pueda subrogarse en los derechos y obligaciones
derivados del contrato. Si esto no fuera posible, serd necesaria una novaciéon contractual que
adapte los términos del arrendamiento a la nueva realidad societaria.

Por otro lado, la sociedad Estrella Gestion de Puertos, S.L.U., que ya existe y cuya actividad
comprende las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander, no precisard ninguna
modificacion en sus activos o estructura patrimonial, aunque se debera ajustar la organizacion
interna para garantizar que el personal y los equipos directivos vinculados a la rama de transporte
queden debidamente separados y asociados a esta entidad, asegurando asi su operatividad
independiente.

Una vez aprobada la segregacion y realizadas las inscripciones correspondientes en el Registro
Mercantil conforme a lo dispuesto en los articulos 77 y 78 del RD-L 5/2023, se obtendra una
estructura societaria optimizada. Las sociedades Estrella Gestion de Puertos, S.L.U. y Estrella
Marruecos Gestion de Puertos, S.L.U. quedaran juridicamente configuradas como entidades
independientes, con un perimetro patrimonial y operativo claramente definido, facilitando su
posterior enajenacion.
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La ejecucion de la operacion de segregacion mediante la reorganizacion propuesta se desarrollara
en un plazo estimado de 16 a 20 semanas (4 a 5 meses), distribuidas en distintas fases que
responden a los requerimientos legales, administrativos y laborales. A continuacion, se detalla
cada etapa con los tiempos aproximados:

La primera fase, correspondiente a la preparacion del proyecto comin de segregacion y a la
recopilacion de la documentacion necesaria, tendra una duracion aproximada de 4 semanas.
Durante este tiempo, se redactara el proyecto comun conforme a lo establecido en el Real Decreto
Legislativo 5/2023, detallando los activos y pasivos a transmitir, incluidas las concesiones
administrativas y el contrato con Barcos Anton, S.L. De forma simultinea, el d6rgano de
administracion de la sociedad elaborard su informe justificativo del proyecto, motivando la
conveniencia y viabilidad de la operacion. Ademas, se iniciara la solicitud de las autorizaciones
necesarias ante las autoridades portuarias para la cesion de las concesiones y se abriran las
negociaciones con Barcos Antéon, S.L., a fin de obtener la subrogacion o novacion del contrato de
arrendamiento.

La segunda fase, centrada en las cuestiones laborales, requerira un plazo aproximado de 3
semanas. En este periodo, se comunicara la operacion a los trabajadores afectados, conforme a lo
dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores, informéandoles de los efectos de la
transmision sobre sus relaciones laborales y garantizando la subrogacion de sus derechos. Si fuera
necesario, se abrird un periodo de consultas con los representantes legales de los trabajadores para
facilitar una transicion ordenada y sin conflictos laborales.

La tercera fase, dedicada a la aprobacion y formalizacion de la operacion, se extendera durante
aproximadamente 5 semanas. En este plazo, se convocard la Junta General de la sociedad
segregada para la aprobacion del proyecto de segregacion, cumpliendo los requisitos legales de
convocatoria, publicacion y depdsito del proyecto en el Registro Mercantil, asi como la
publicacion en el BORME y en la pagina web de la sociedad. Una vez aprobado el acuerdo, se
procedera a la formalizacion de la segregacion mediante escritura publica ante notario, que debera
contener todos los elementos exigidos por la normativa. Posteriormente, la escritura sera
presentada e inscrita en el Registro Mercantil, momento a partir del cual la segregacion tendra
plena eficacia juridica.

Por ultimo, la cuarta fase, relativa a la efectividad de las concesiones y del contrato de
arrendamiento, tendra una duracion estimada de 4 a 8 semanas, dependiendo del tiempo que
tarden las autoridades portuarias en emitir las autorizaciones necesarias para la cesion de las
concesiones. De forma paralela, se concluiran las negociaciones y formalizaciones necesarias con
Barcos Anton, S.L. para garantizar la subrogacion o novacion del contrato. La complejidad de
este paso radica en la intervencion de terceros, como las administraciones publicas y los
arrendadores, cuyas autorizaciones son esenciales para la validez de la transmision.

En conclusion, el proceso de segregacion podra completarse en un plazo aproximado de 16 a 20
semanas, equivalente a 4 o 5 meses, siempre y cuando se cumplan los plazos legales y se obtengan
las autorizaciones necesarias sin retrasos significativos.
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3. PROCEDIMIENTO JUDICIAL POR DANOS.

Durante el ejercicio de due diligence realizado en el marco de la operacion de compraventa,
Atlas Capital ha identificado la existencia de un procedimiento judicial iniciado por Generali
Seguros S.A. (Generali), mediante el cual se reclama a Estrella de Mar la cantidad de 36.000
euros. Esta reclamacion tiene su origen en los dafios sufridos por una plataforma elevadora
propiedad de un asegurado de Generali, supuestamente ocasionados durante la realizacién de
trabajos de estiba en el puerto de Bilbao con una grua pértico perteneciente a Estrella del Mar.

Atlas Capital, en su calidad de comprador potencial, ha solicitado un andlisis detallado sobre
el alcance y las posibles consecuencias de este procedimiento judicial, asi como su impacto
en la operacion de compraventa. Adicionalmente, requiere una evaluacion de los
profesionales que deberian intervenir para gestionar esta contingencia y una estimacion de
los honorarios asociados a sus servicios.

Respecto al alcance y las consecuencias del litigio, es fundamental considerar cémo podria
afectar a la target adquirida por Atlas Capital, dado que esta Gltima se centra exclusivamente
en la gestion portuaria, mientras que Estrella del Mar mantendria la actividad de transporte
de mercancias.

El impacto del procedimiento dependera en gran medida de si la grda portico involucrada en
los hechos forma parte de los activos traspasados a la target adquirida. Si dicho activo se
transfiere a la nueva sociedad gestionada por Atlas Capital, entonces nos encontrariamos ante
una contingencia real que podria generar riesgos econémicos futuros para la target.

En caso de que la gria no forme parte de los activos transferidos, seria importante obtener
confirmaciones o manifestaciones claras por parte del vendedor sobre el mantenimiento de
esta responsabilidad dentro de la estructura residual de Estrella del Mar y asegurar que ningan
coste derivado de este procedimiento recae sobre la target ni sobre el comprador.

De lo contrario, y aunque la cuantia reclamada pueda parecer reducida, se debe considerar su
impacto como parte de las contingencias que el comprador asumira tras la adquisicion. Dado
que el importe de 36.000 euros se encuentra en el umbral de lo que podria considerarse una
contingencia de minimis, es importante verificar si el contrato est4 contemplando un limite
para las reclamaciones menores que no justificarian ajustes adicionales o medidas especificas.
Si no se supera dicho umbral (por ejemplo, establecido en 50.000 euros), Atlas Capital podria
optar por aceptar esta contingencia como parte de los riesgos ordinarios.

Dado que el importe del litigio no generaria por si solo una obligacion de indemnizacion al
comprador, a menos que se acumule con otras contingencias bajo un sistema de basket, para
la seguridad de Atlas Capital, podria negociarse una clausula de indemnidad especifica sobre
este litigio concreto, haciendo que el vendedor asuma cualquier coste derivado, incluidos
intereses y costas.

Alternativamente, si la negociacion no permitiera llegar a un acuerdo sobre la indemnidad,
podria optarse por una provision econémica equivalente al importe reclamado, a depositar en
una cuenta escrow hasta que el procedimiento sea resuelto. Si el procedimiento se resuelve
con sentencia firme antes del cierre de la operacion, podria negociarse un ajuste de precio
mediante un completion account, deduciendo la cantidad reconocida judicialmente.

Ademés, seria interesante verificar si la pdliza de seguro de responsabilidad civil de la
sociedad cubre este tipo de incidencias y que el procedimiento de reclamaciéon ante la
aseguradora se haya iniciado correctamente, para lo que solicitariamos mas informacion a la
otra parte.
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Por otro lado, los profesionales necesarios en el procedimiento judicial serian el abogado y el
procurador, conforme a lo establecido en los articulos 23 y 31 de la Ley 1/2000, de 7 de enero,
de Enjuiciamiento Civil. De acuerdo con esta normativa, la representacion en juicio debe
realizarse a través de un procurador y la direccion por abogados habilitados para el ejercicio
de su profesidn, dado que el caso no se encuadra en ninguna de las excepciones en las que las
partes podrian comparecer por si mismas.

Ademas, es posible la intervencidn de peritos cuando se requiere el anlisis técnico, cientifico
o0 préactico de hechos relevantes del litigio. En estos casos, deberan considerarse también los
honorarios correspondientes a su participacion.

En cuanto a los honorarios del abogado, el articulo 26 del Real Decreto 135/2021, de 2 de
marzo, por el que se aprueba el Estatuto General de la Abogacia Espafiola, establece el
principio de libre fijacion. Esto significa que los honorarios se acuerdan libremente entre el
cliente y el abogado, siempre cumpliendo con las normas deontoldgicas, la legislacion sobre
defensa de la competencia y evitando la competencia desleal.

Los honorarios pueden variar en funcion de diversos factores, tales como la carga de trabajo
profesional realizada, el tiempo invertido, la especializacién del abogado, los resultados
obtenidos o la naturaleza, complejidad y relevancia del asunto en cuestién.

Ademas, aunque los Colegios de Abogados solian ofrecer criterios orientativos para calcular
los honorarios, la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo ha
determinado que estos colegios no pueden fijar normas concretas ni detalladas que conduzcan
a una cuantificacion exacta de los honorarios. Esto esta prohibido por la Ley 25/2009, de 22
de diciembre, de Colegios Profesionales, y podria vulnerar la legislacion en materia de
competencia.

A titulo meramente ilustrativo, si tomamos como referencia los criterios orientativos del
llustre Colegio de Abogados de Madrid, el célculo minimo de los honorarios seria el
siguiente:

ler tramo (hasta 30.000€):
- Importe fijo: 1.920,00€.
Exceso (de 30.000€ a 36.000€):
- Diferencia: 36.000€ - 30.000€ = 6.000€.
- Porcentaje aplicable: 14%.
- Calculo: 6.000€ x 14% = 840,00€.
Total honorarios de abogado:
- 1.920,00€ + 840,00€ = 2.760,00€ (mas IVA).

En relacion con los honorarios del procurador, estos se encuentran regulados en el Real
Decreto 434/2024, de 30 de abril, que aprueba el arancel de derechos de los profesionales de
la Procura. No obstante, dichos honorarios no son fijos, sino que dependen de diversos
factores, siendo uno de los mas importantes la cuantia del procedimiento. Para un caso de
cuantia determinada, como el presente, cuya reclamacion asciende a 36.000€, el importe
maximo que podria percibir el procurador seria de 714€, conforme a lo dispuesto en el articulo
2 de la mencionada normativa.

Por ultimo, es relevante sefialar que el tribunal podria imponer las costas procesales a Estrella
del Mar, aplicando el criterio del vencimiento objetivo. Estas costas incluirian: (i) los
honorarios de abogados y procuradores; (ii) honorarios de peritos; (iii) costes derivados de
copias, trdmites administrativos y depoésitos exigidos para la interposicion de recursos, entre
otros.
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4. COMPROMISO DE NO COMPETENCIA.

Atlas Capital ha manifestado su inquietud sobre la posibilidad de que el grupo vendedor contintie
compitiendo con la actividad que sera objeto de adquisicion. Para mitigar este riesgo y preservar
el valor estratégico de la inversion, resulta razonable plantear la inclusion de una clausula de no
competencia en el contrato. Esta clausula tendria por objeto establecer un compromiso por parte
del grupo vendedor para abstenerse de realizar actividades que puedan interferir con el negocio
adquirido. Su cliente sugiere que dicho compromiso tenga una duracion de cinco afios y se
extienda a toda la region del Mediterraneo.

Lanormativa de defensa de la competencia reconoce la validez de las clausulas de no competencia
siempre que sean accesorias a la operacion de concentracion econdémica y estén adecuadamente
justificadas. Segun esta normativa, dichas restricciones deben ser necesarias para la ejecucion de
la transaccion y proporcionalmente limitadas en su alcance. De lo contrario, podrian considerarse
desproporcionadas y ser declaradas nulas de pleno derecho.

En este sentido, la jurisprudencia y la Comunicacién de la Comisiéon Europea (2005/C56/03)
destacan la necesidad de evaluar cuatro aspectos fundamentales al redactar este tipo de clausulas:
el ambito subjetivo, el objetivo, el geografico y el temporal.

Desde una perspectiva subjetiva, la obligacion de no competencia debe aplicarse al grupo
vendedor, en este caso Estrella del Mar, y a sus sociedades vinculadas. Esta medida se justifica
por la necesidad de garantizar que el comprador pueda mantener la integridad de la inversion
realizada, evitando cualquier interferencia por parte del vendedor que pudiera desviar clientela o
socavar el fondo de comercio transferido.

En cuanto al &mbito objetivo, la clausula debe circunscribirse a las actividades que constituyen el
objeto del negocio adquirido. Esto incluye no solo los servicios actualmente prestados por Estrella
del Mar, sino también aquellos que se encuentren en una fase avanzada de desarrollo en el
momento de la transaccion. De esta manera, se asegura que la proteccion se limite a los elementos
directamente relacionados con el valor econdmico de la operacion.

Desde un punto de vista geografico, el alcance del compromiso debe ajustarse a las zonas donde
Estrella del Mar opera o preveia operar al momento de la adquisicion. Extender la restriccion a
toda la region del Mediterraneo seria desproporcionado, ya que las operaciones de la empresa se
limitan al norte de Espafia y, de forma puntual, a ciertas areas de Africa. La normativa aplicable
exige que las restricciones accesorias estén directamente vinculadas al mercado en el que se
desarrolla el negocio adquirido, sin exceder dicho ambito.

Por lo que respecta al plazo temporal, la jurisprudencia y la normativa comunitaria establecen
limites claros. Cuando la operacion incluye la transferencia de clientela fidelizada, conocimientos
técnicos y fondo de comercio, la duracion maxima admitida es de tres afios. En los casos en los
que solo se transfiere el fondo de comercio, el periodo permitido se reduce a dos afios. Una
duracién superior, salvo justificacion excepcional, podria considerarse desproporcionada y dar
lugar a la nulidad de la clausula.

Aunque las reglas generales imponen limites temporales estrictos, existen precedentes en los que
las autoridades de competencia han admitido restricciones mas amplias. Por ejemplo, en el asunto
Volvo/Renault V.I., la Comision Europea permitiéo un compromiso de no competencia con una
duracion de cinco afios, fundamentado en el elevado nivel de fidelizacion de la clientela. De forma
similar, en los casos Kodak/Imation y Solvay-Laporte/Interox, se aceptaron restricciones
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prolongadas debido a factores como el largo ciclo de vida del producto o la necesidad de proteger
conocimientos técnicos estratégicos.

Estos precedentes indican que, bajo ciertas circunstancias, es posible negociar clausulas de mayor
duracidn, siempre que se justifique de manera exhaustiva su proporcionalidad y necesidad. No
obstante, cualquier acuerdo que exceda los limites generalmente aceptados deberia contar con el
aval de las autoridades de competencia o incluir una disposicién que permita la reduccion del
plazo en caso de ser considerado excesivo, evitando asi riesgos de nulidad.

En vista de las circunstancias, recomendamos que la clausula de no competencia se limite a un
maximo de tres afos, siempre que la operacion comprenda la transferencia de clientela fidelizada,
conocimientos técnicos y fondo de comercio. Si tinicamente se transfiere el fondo de comercio,
el plazo deberia reducirse a dos afios.

Establecer una restriccion de cinco afios, como plantea Atlas Capital, podria ser considerado
desproporcionado de acuerdo con la normativa de defensa de la competencia y, por tanto, podria
generar el riesgo de nulidad de pleno derecho de la clausula. No obstante, si Atlas Capital
considera imprescindible mantener este periodo mas amplio, habria que valorar como justificar
adecuadamente la necesidad de dicha duracién en relacion con la operacion.

Adicionalmente, para mitigar posibles riesgos legales, sugerimos incluir una disposicion en el
contrato que permita la revision de la clausula por parte de las autoridades competentes, de manera
que estas puedan ajustarla en caso de considerarla excesiva, garantizando asi su validez y evitando
que la operacion pueda verse afectada. Este enfoque asegura una proteccion adecuada de la
inversion de Atlas Capital dentro de los limites establecidos por la normativa vigente.
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5. NOTIFICACION A LA CNMC

Asimismo, plantea la posibilidad de que la operacion requiera notificacion y autorizacion previa
de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC).

La operacion de adquisicion y fusion entre la division de gestion portuaria de Estrella del Mar y
Andalusia Harbors si requiere autorizacion previa de la CNMC, dado que se trata de una
concentracion econémica que podria tener un impacto significativo en los mercados afectados.
Esta necesidad se fundamenta en el articulo 8 de la Ley 15/2007, de Defensa de la Competencia,
que establece que una operacion de concentracion debe notificarse a la CNMC si se cumplen
determinados umbrales de facturacion o cuotas de mercado.

En este caso, es probable que ambas empresas involucradas superen individualmente el umbral
de los 60 millones de euros de volumen de negocios en Espafia, mientras que el volumen
combinado podria exceder los 240 millones de euros en territorio nacional. Adicionalmente, la
operacion genera preocupaciones desde el punto de vista de cuotas de mercado, ya que la fusion
consolidaria una posicion significativa tanto en los puertos del norte como del sur de Espafia,
especialmente en servicios portuarios como la guia de buques y la estiba. Estas actividades son
criticas en puertos declarados de interés general por la Ley de Puertos del Estado y de la Marina
Mercante.

La comunicacion de la operacion a la CNMC se realiza mediante la presentacion de una
notificaciéon formal que debe incluir una descripcion detallada de las partes implicadas, los
mercados afectados, los datos financieros y un analisis de los posibles efectos sobre la
competencia. Es esencial aportar un informe econdmico que justifique la operacion desde la
perspectiva de las sinergias y beneficios para el mercado, asi como evaluar el impacto en los
usuarios de los servicios portuarios. El procedimiento de evaluacion por parte de la CNMC puede
prolongarse hasta un maximo de dos meses en una primera fase, aunque podria extenderse si se
requieren compromisos para mitigar los riesgos competitivos identificados.

En cuanto al analisis sectorial, es necesario tener en cuenta que los puertos afectados estan
clasificados como puertos de interés general conforme a la Ley de Puertos, lo que implica que
cualquier modificacion de sus concesiones debe respetar las disposiciones del articulo 149.1.20*
de la Constitucion Espaiiola, que atribuye al Estado la competencia exclusiva sobre estos activos
estratégicos. La operacion debera contar con la autorizacion de las Autoridades Portuarias
competentes, que supervisaran la continuidad y calidad de los servicios, asi como el cumplimiento
de las condiciones establecidas en las concesiones actuales. La CNMC, en su analisis, también
tendra en cuenta estas particularidades sectoriales al evaluar el impacto de la operacion.

En consecuencia, la autorizacion de la CNMC es un paso indispensable para la viabilidad de la
operacidon, ya que permitira garantizar que no se produzcan efectos negativos sobre la
competencia y que se respete el marco legal aplicable a la gestion de los puertos de interés general.
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ANTECEDENTES.

El presente informe se elabora en respuesta a la solicitud del equipo directivo de Estrella del Mar
en relaciéon con una posible operacion consistente en la adquisicion de una participacion
minoritaria del 29,7% en OceanShip S.A. (en adelante, "OceanShip"), una sociedad cotizada con
sede en Barcelona y lider en el transporte de mercancias en los principales puertos del
Mediterraneo. La operacion se encuentra promovida por la familia Machado, accionista de control
de Estrella del Mar con un 88% de participacion, quienes, ademas, mantienen una participacion
significativa del 3,5% en el capital social de OceanShip a través de una sociedad patrimonial.

A fin de analizar la viabilidad y los riesgos de la operacion, el equipo directivo de Estrella del
Mar ha planteado una serie de cuestiones clave relacionadas con los siguientes aspectos:

2.1. Obligacion de lanzamiento de OPA.

Se solicita determinar si la adquisicion de la participacion minoritaria del 29,7%
puede articularse sin que surja la obligacion de lanzar una Oferta Publica de
Adquisicién (OPA) obligatoria. En caso de que no sea posible, se requiere exponer
las condiciones bajo las cuales podria estructurarse la compraventa, asi como el
porcentaje de participacion relevante.

2.2.Programa de recompra de acciones.

Adicionalmente, se nos informa que el Consejo de Administraciéon de OceanShip
tiene previsto aprobar un programa de recompra de acciones en los proximos
meses, que podria afectar hasta el 1% del capital en circulacion. Es necesario valorar
las consecuencias de esta recompra en relacion con los intereses de Estrella del Mar.

2.3. Potencial Fusion entre OceanShip y Estrella del Mar.

Se plantea la posibilidad de explorar una combinacion de negocios mediante una
operacion de fusion, en la que OceanShip actuaria como sociedad absorbente de
Estrella del Mar. Segtn las estimaciones preliminares, la operacion resultaria en que
la familia Machado controlaria aproximadamente el 57% de la sociedad fusionada.

2.3.1. Exencion del lanzamiento de una OPA obligatoria por la familia
machado.

2.3.2. Calendario y los principales pasos para llevar a cabo la integracion.
(desde el punto de vista del derecho societario y del mercado de valores)

2.4.Implicaciones del Pacto de Accionistas entre la Familia Machado y la Familia
Azcona y reclamacién de dafios.

Se nos solicita valorar la viabilidad de las acciones legales emprendidas por la familia
Azcona, asi como su posible impacto en el proceso de fusion.
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1. OBLIGACION DE LANZAMIENTO DE OPA.

La operacién proyectada consiste en la adquisicion, por parte de Estrella del Mar, S.A., de una
participacion del 29,7% del capital de OceanShip, S.A., sociedad cotizada espafiola. Para evaluar
si esta operacion activa la obligacion de lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
obligatoria, debemos considerar:

e FEl articulo 108 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion (LMV), y

e FElarticulo 3 del Real Decreto 1066/2007, que regula el régimen de las OPA.

De acuerdo con esta normativa, la obligacion surge si una entidad, individualmente o de forma
concertada con otras, adquiere el control de una sociedad cotizada. Este control se presume en
dos escenarios:

1. Adquisicion del 30% o mas de los derechos de voto de la sociedad.

2. Capacidad de influencia significativa en la gestion, sin necesidad de alcanzar el 30%,
como controlar efectivamente el consejo de administracion.

La adquisicion del 29,7% del capital de OceanShip por parte de Estrella del Mar, por si sola, no
supera el umbral del 30%. Sin embargo, la familia Machado, accionista mayoritaria de Estrella
del Mar con un 88% del capital, ya posee indirectamente un 3,5% de OceanShip a través de una
sociedad patrimonial. Se podria argumentar que cualquier decision estratégica de Estrella del Mar,
como esta adquisicion del 29,7%, estd influenciada (o incluso dictada) por la familia Machado, y
no es razonable pensar que esta actlie de forma totalmente independiente respecto a los intereses
estratégicos de su accionista mayoritario. En consecuencia, las autoridades regulatorias podrian
considerar que cualquier accion de Estrella del Mar refleja indirectamente los intereses de la
familia Machado, especialmente en este caso, donde ya hay un vinculo accionarial con
OceanShip.

Este contexto plantea un riesgo de que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
interprete la operacion como una accion concertada entre Estrella del Mar y la familia Machado.
De sumarse ambas participaciones (29,7% + 3,5%), se alcanzaria el 33,2% del capital, superando
el umbral del 30% y activando automaticamente la obligacion de formular una OPA obligatoria
sobre el 100% del capital de OceanShip.

[3,5% de la familia Machado se sumaria a la adquisicion propuesta 29,7%
(adquisicion propuesta) + 3,5% (participacion indirecta) = 33,2%]

La jurisprudencia establece que existe concertacion cuando varias partes actuan con un objetivo
comun, incluso sin un acuerdo formal. En este caso, la relacion accionarial y estratégica entre
Estrella del Mar y la familia Machado podria considerarse una actuacion coordinada, dado que:

e La familia Machado controla el 88% del capital de Estrella del Mar y, por tanto, tiene
capacidad para influir en sus decisiones estratégicas.

e Lafamilia Machado ya posee un 3,5% del capital de OceanShip, lo que genera un vinculo
accionarial directo con la sociedad objetivo.

En estas circunstancias, seria improbable demostrar ante la CNMV que Estrella del Mar actia de
manera independiente y que no existe coordinacion con la participacion de la familia Machado
en OceanShip.

Como consecuencia de lo anterior, el riesgo de que la CNMV considere la operacion como una
accion concertada es elevado, activando la obligacion de lanzar la OPA obligatoria.
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Expuestas estas conclusiones, recomendamos reevaluar la estructura de la operacion para limitar
el porcentaje adquirido.

La solucion mas sencilla seria adquirir un porcentaje menor al 26,5% del capital de OceanShip.
De esta forma, reduciendo el porcentaje de adquisicion desde el 29,7% propuesto a un nivel mas
bajo, como 26,49% o menos, evitamos que la suma de esta participacion con el 3,5% de la familia
Machado supere el umbral del 30% [26,49% + 3,5% = 29,99%)].

En caso de que no se quiera reducir la participacion adquirida, Estrella del Mar podria explorar la
posibilidad de no ejercer los derechos de voto de las acciones adquiridas a través de una clausula
en el acuerdo de compraventa. La CNMYV podria ver la compra de un porcentaje significativo de
acciones como una toma de control si los derechos de voto se ejercieran, pero al limitarlos,
demostramos que la intencién no es controlar la compaifiia, sino hacer una inversion.

Hay que tener en cuenta que la doctrina se encuentra dividida en cuanto a la interpretacion y la
aplicacion de la normativa sobre las OPAs y el computo de los derechos de voto en el contexto de
no ejercerlos, existiendo dos principales interpretaciones al respecto. Una interpretacion estricta
y formalista: esta postura sostiene que, independientemente de si se ejercen o no, los derechos de
voto adquiridos deben computarse para determinar si se ha alcanzado el umbral del 30% que
obliga a lanzar una OPA. Esta interpretacion se basa en que la normativa (articulo 5 RD
1066/2007), no distingue entre el ejercicio efectivo de los derechos de voto y su mera posesion,
por lo que, si se adquieren derechos de voto sobre un porcentaje significativo de acciones, se debe
considerar que el control se ha alcanzado y, por tanto, se activaria la obligacion de formular una
OPA.

Y, por contraposicion, una interpretacion mas flexible: otros autores y expertos en la materia
defienden que, aunque los derechos de voto se computan de acuerdo con el RD 1066/2007, el no
ejercicio de los derechos de voto puede ser un factor relevante para evaluar si se ha alcanzado
efectivamente el control sobre la sociedad. Seglin esta perspectiva, si la sociedad no ejerce los
derechos de voto y no influye en la toma de decisiones de la sociedad, puede argumentarse que
no se esta ejerciendo control, incluso si se supera el umbral del 30%. Esta interpretacion, sin
embargo, es menos respaldada en la practica y no estd exenta de riesgo ante una eventual
interpretacion de la CNMV.

La doctrina y la jurisprudencia han sido tradicionalmente conservadoras al aplicar el computo de
los derechos de voto, adoptando una interpretacion estricta que considera los derechos de voto
adquiridos, independientemente de si se ejercen o no. Sin embargo, en los ultimos afios ha surgido
una tendencia hacia una mayor flexibilidad, valorando la intencién de control y la realidad del
ejercicio de esos derechos. Aunque existe cierta division doctrinal, la interpretacion estricta sigue
siendo la mas prevalente, y es probable que la CNMYV siga este enfoque al analizar una operacion
de adquisicion, como la de Estrella del Mar en OceanShip, que supere el umbral del 30%,
activando la obligacion de lanzar una OPA.

Esto significa que, aunque Estrella del Mar no ejerciera sus derechos de voto, la adquisicion de
una participacion significativa en OceanShip podria atin desencadenar la obligacion de lanzar una
OPA.

Si el objetivo es que Estrella de Mar adquiera alrededor del 29,7%, podria adquirir hasta un
26,49% vy el 3,5% de la familia Machado.

Otra posibilidad es estructurar la inversion de Estrella del Mar en OceanShip a través de una
ampliacion de capital, esta alternativa presenta ventajas al permitir el control sobre la
participacion adquirida. Estrella del Mar podria suscribir tinicamente la cantidad necesaria de
nuevas acciones, limitando asi su participacion a un porcentaje inferior al 30% y evitando la
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activacion de la OPA obligatoria. Este enfoque también evita la compra directa de acciones de los
accionistas actuales, brindando mayor flexibilidad sobre el porcentaje de participacion. Ademas,
se presenta la posibilidad de negociar los términos de la ampliacion con OceanShip para asegurar
que no se superen los umbrales regulatorios, permitiendo a Estrella del Mar gestionar
cuidadosamente el porcentaje de participacion.
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2. PROGRAMA DE RECOMPRA DE ACCIONES.

La implementacién de un programa de recompra de acciones tiene varias consecuencias para
Estrella del Mar. En primer lugar, si OceanShip decide recomprar y amortizar hasta un 1% de sus
acciones, esto resultara en una reduccidén del nimero total de acciones en circulacion. Como
consecuencia, la participacion porcentual de Estrella del Mar aumentaria automaticamente,
incluso si no adquiere mas acciones. Por ejemplo, si actualmente Estrella del Mar posee un 29,7%
de las acciones, tras la amortizacion del 1%, su participacion podria incrementarse a
aproximadamente un 30% (29,7% / 0,99 = 30%), lo que normalmente desencadenaria la
obligacion de lanzar una OPA. Ademas, cabe recordar que ya existe una participacion indirecta
del 3,5% a través de la familia Machado.

La legislacion vigente establece una exencion a la obligacion de lanzar una OPA en casos
especificos, regulados principalmente en el Reglamento (UE) 596/2014, modificado por el
Reglamento (UE) 2024/2809, que permite la exencidn para ciertos programas de recompra de
acciones. En particular, si el programa de recompra de OceanShip se realiza cumpliendo con las
condiciones establecidas en el articulo 5 del Reglamento (UE) 596/2014, como parte de un
programa de recompra disefiado para estabilizar el precio de las acciones o mejorar su liquidez
sin fines de manipulacién del mercado, podria aplicarse la exencion. Es importante que el
programa de recompra no tenga como objetivo adquirir el control de OceanShip, sino que se lleve
a cabo con el fin de estabilizar el mercado de valores o mejorar la liquidez de las acciones, lo que
garantizaria que no se violen las normas de manipulaciéon del mercado.

Para que Estrella del Mar pueda beneficiarse de esta exencion y no estar obligada a lanzar una
OPA, el programa de recompra de OceanShip debe cumplir con una serie de requisitos. En primer
lugar, el objetivo de la recompra debe ser legitimo, como mejorar la liquidez o estabilizar el precio
de las acciones, sin buscar adquirir control o manipular el mercado. Ademas, el programa debe
ser transparente, con una adecuada comunicacion sobre los volimenes y plazos de las recompra.
Debe cumplir con limitaciones en cuanto al volumen de compra y duracion, para evitar
distorsionar el mercado, y no se deben manipular los precios de las acciones. El programa debe
ser aprobado por la CNMV y garantizar que el precio de recompra no favorezca a ciertos
accionistas. Las compras deben ser gestionadas por un intermediario financiero autorizado, y el
programa debe tener una duracién limitada.
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3. POTENCIAL FUSION ENTRE OCEANSHIP Y ESTRELLA DEL MAR.
3.1. Exencion del lanzamiento de una OPA obligatoria por la familia machado.

Enrelacién con la operacion de fusion entre OceanShip, S.A., sociedad cotizada espaiola,
y Estrella del Mar, S.A., se analiza la posibilidad de eximir a la familia Machado,
principal accionista de Estrella del Mar y titular indirecto del 3,5% de OceanShip, de la
obligacion de formular una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) obligatoria conforme al
articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de ofertas publicas
de adquisicion de valores.

La propuesta contempla la absorcion de Estrella del Mar por OceanShip, lo que otorgaria
a la familia Machado el control del 57% de los derechos de voto de la sociedad resultante,
superando el umbral del 30% previsto en el citado articulo 4. No obstante, conforme al
articulo 8(g) del mismo Real Decreto, podria aplicarse la exencion de la OPA obligatoria
si se cumplen los siguientes requisitos:
o La fusion debe perseguir un propoésito industrial o empresarial legitimo.
e La familia Machado no debe votar a favor del acuerdo en la junta general.
e Se deben respetar los principios de equidad, proporcionalidad y transparencia
en el proceso.
e La operacion debe contar con la aprobacion expresa de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

De acreditarse dichos requisitos, la familia Machado quedaria exenta de formular una
OPA obligatoria pese a alcanzar el 57% de los derechos de voto en la sociedad cotizada
resultante.

En relacion con la justificacion del objetivo industrial o empresarial, la operacion debe
demostrar que su proposito principal no es la toma de control de OceanShip, sino que
responde a un fin industrial o empresarial legitimo. En este sentido, la fusion entre
OceanShip y Estrella del Mar tiene como base la generacion de sinergias mediante la
mejora en la eficiencia operativa y la capacidad logistica conjunta, lo que permitiria
fortalecer su posicion competitiva en el mercado del Mediterraneo. Ademas, la
consolidacion de recursos facilitaria un incremento en la sostenibilidad y rentabilidad de
la entidad resultante, preparandola para afrontar con éxito los desafios financieros y
estratégicos del sector. Asimismo, la fusion contribuiria a garantizar la continuidad del
negocio de ambas compaiiias, protegiéndolas frente a riesgos externos como las
fluctuaciones en la demanda o los cambios regulatorios que pudieran afectar su
estabilidad.

Para acreditar estos objetivos ante la CNMYV, se debera presentar un informe elaborado
por los administradores de las sociedades participantes en la operacion. Dicho informe,
respaldado por analisis econdmicos y financieros, debera demostrar de manera objetiva
los beneficios industriales y empresariales que se derivan de la fusion.

Podemos destacar, como precedente relevante a nuestro caso, la fusion entre Iberia Lineas
Aéreas y British Airways, autorizada por las autoridades regulatorias en 2010. En dicha
operacion, la justificacion industrial se centrdé en la necesidad de generar sinergias
operativas y logisticas, fortaleciendo su competitividad en un mercado globalizado y
permitiendo a ambas aerolineas afrontar conjuntamente los retos del sector, como la
volatilidad en los precios del combustible y las crisis econdmicas del momento.
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Por otra parte, la familia Machado debera abstenerse de votar a favor de la fusion en la
junta general de OceanShip que decida sobre la operacion. El articulo 8(g) el Real Decreto
1066/2007 condiciona la exencion a que los accionistas que alcanzaran el control en la
sociedad resultante no hayan votado a favor de la operacion en la sociedad cotizada.

Para garantizar el cumplimiento de este requisito, la familia Machado debera abstenerse
formalmente durante la votacion y se debera dejar constancia formal de la abstencion en
el acta de la junta. Ademas, recomendamos coordinarse con otros accionistas relevantes
para asegurar que la operacion obtenga los votos necesarios sin su participacion activa,
evitando asi cualquier cuestionamiento sobre la validez del procedimiento.

Continuando con el tercer requisito, la fusion debe estructurarse respetando los principios
de equidad y proporcionalidad, de manera que las participaciones accionarias en la
sociedad resultante reflejen el valor real de las aportaciones de cada parte.

En el proceso de fusion o escision, es fundamental respetar los principios de equidad,
proporcionalidad y transparencia, tal como establece el Real Decreto-ley 5/2023. Estos
principios deben guiar toda la operacion para asegurar que las participaciones accionarias
en la sociedad resultante reflejen el valor real de las aportaciones de cada parte.

El tipo de canje debe calcularse utilizando métodos de valoracion adecuados y validados
por expertos independientes, considerando tanto los patrimonios netos como las
expectativas de negocio. Ademas, si se requiere una compensacion en metalico para
ajustar el tipo de canje, esta no podra superar el 10% del valor nominal de las acciones
atribuibles, segun lo dispuesto en el articulo 36 del RDL 5/2023. Este limite asegura que
la compensaciéon monetaria no altere de manera desproporcionada el valor de las
participaciones y que el canje se realice de forma justa para todos los accionistas.

El informe de los administradores debe justificar la equidad del canje y garantizar que no
se generen ventajas desproporcionadas para ningun accionista, especialmente para los de
control. Este informe debera ser acompafiado de un analisis de los trabajadores,
detallando las posibles consecuencias laborales de la operacion.

Un experto independiente debe elaborar un informe que verifique la adecuacion de los
métodos de valoracion y la proporcionalidad del tipo de canje, asegurando que no haya
perjuicios para los accionistas minoritarios. Este informe es obligatorio para que la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) evalue y, en su caso, autorice la
exencion de la oferta ptblica de adquisicion (OPA) obligatoria para la Familia Machado.

Finalmente, el proyecto de fusion debe comunicarse a los accionistas, a la CNMV y al
mercado en general mediante una comunicacion de informacion privilegiada, cumpliendo
con la Ley de Mercado de Valores, atendiendo especificamente con al contenido de los
articulos 226 y 227. Adicionalmente:

- Los informes de administradores y de expertos deben publicarse y estar disponibles
al menos un mes antes de la junta general que decida sobre la operacion.

- La informacién sobre el impacto de la fusion para los acreedores, empleados y
accionistas debe ser clara y completa.
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3.2.

Solicitud formal de exencion a la CNMV

Una vez aprobada la fusion en las juntas generales de ambas sociedades, la familia
Machado debera presentar una solicitud formal a la CNMYV para que esta verifique que
se cumplen los requisitos del articulo 8(g) y conceda la exencidon de la OPA obligatoria.

La CNMYV debe emitir su resolucion en un plazo maximo de 15 dias desde la presentacion
de la solicitud. Y para ello, sera fundamental aportar toda la documentacion requerida
(proyecto de fusion, informes de administradores y expertos, actas de las juntas, entre
otros).

Calendario y pasos principales.

La fusion de sociedades mercantiles constituye una manifestacion del principio de
autonomia de la voluntad en el contrato de sociedad, al permitir la adaptacion de las
relaciones juridicas entre los socios a las circunstancias cambiantes de la empresa. No
obstante, dado que esta adaptacién se delega en la mayoria de los socios, surge la
necesidad de proteger a los accionistas minoritarios mediante el cumplimiento de una
serie de requisitos formales y sustantivos que salvaguarden tanto sus derechos como los
de terceros interesados durante el proceso de fusion (AP Barcelona 5-5-08, EDJ 169172).

En este contexto, los requisitos formales y materiales del proceso de fusion cumplen dos
funciones fundamentales:

1. Garantizar la adecuada informacién a los socios: Se persigue asegurar que todos
los socios, especialmente los minoritarios, cuenten con la informacién suficiente,
clara y precisa para emitir su voto de manera informada en la junta general.

2. Justificar la congruencia de la operacion: Es indispensable que la fusion se
encuentre debidamente motivada y sea coherente con el interés social de las
sociedades involucradas, reflejando la legitimidad econémica, industrial o
empresarial de la operacion.

En el caso concreto que nos atafie, la fusion por absorcion entre OceanShip, S.A. y
Estrella del Mar S.A., estas garantias resultan especialmente relevantes, considerando que
el accionista de control indirecto, la familia Machado, alcanzard un porcentaje
significativo de derechos de voto en la sociedad resultante. Por ello, el proceso debera
cumplir rigurosamente con los requisitos normativos aplicables, asegurando la equidad,
transparencia y proteccion de los accionistas minoritarios. Se adjunta como Anexo al
presente informe el calendario con los principales pasos a seguir, asi como la estimacion
temporal del proceso.

El proceso de integracion entre OceanShip y Estrella del Mar requiere una planificacion
cuidadosa para cumplir los requisitos del derecho societario y del mercado de valores.
Con una adecuada coordinaciéon y una soélida documentacion, es posible completar la
fusion en un plazo estimado de 8 a 11 meses, asegurando que la familia Machado quede
exenta de la obligacion de lanzar una OPA obligatoria.
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4. PACTO DE ACCIONISTAS ENTRE LAS FAMILIAS MACHADO Y AZCONA.

La cuestion por Atlas Capital en este apartado gira en torno a la controversia surgida entre las
familias Machado y Azcona, accionistas de Estrella del Mar, tras la aprobacion de una operacion
de fusion sin la participacion ni el voto favorable de la familia Azcona, en aparente contravencion
con un pacto de accionistas firmado en 1987. Este pacto, que otorga a la familia Azcona un
derecho de veto en cuestiones estructurales, no ha sido modificado ni derogado, pese a las
multiples reformas estatutarias aprobadas desde su firma.

La familia Azcona ha notificado la intencion de iniciar acciones legales, que incluyen la nulidad
del acuerdo de fusion y una reclamacion de dafios, fundamentando su posicion en tres pilares: (i)
la vulneracion del pacto de accionistas, (ii) la existencia de un conflicto de interés por parte de la
familia Machado, y (iii) la falta de justificacion econdmica de la operacion para Estrella del Mar,
que consideran una maniobra para reforzar el control de la familia Machado sobre Oceanship y
diluir su participacion.

El presente informe tiene por objeto evaluar, desde un punto de vista juridico, los fundamentos
de la accion anunciada por la familia Azcona y sus posibilidades de éxito, asi como analizar el
impacto que esta podria tener en la validez de la fusion, distinguiendo si la operacion ya ha sido
inscrita en el Registro Mercantil o si ain se encuentra pendiente de ello.

De acuerdo con los articulos 28 y 29 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), los pactos
parasociales, como el pacto de accionistas firmado en 1987, no son oponibles a la sociedad. En
principio, estos pactos unicamente tienen efectos entre las partes que los suscriben, no siendo
exigibles frente a la sociedad, salvo en casos excepcionales. La jurisprudencia, aunque
inicialmente mostr6 una posicion mas flexible, ha evolucionado hacia la posicion contraria, como
asi sienta precedente la Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de abril de 2022, que reafirma la
inoponibilidad general de los pactos parasociales frente a la sociedad, salvo que la propia sociedad
sea parte en dicho pacto. En el caso de la fusion de Estrella del Mar, la sociedad no es parte de
dicho pacto, por lo que la aprobacion de la fusion sin la participacion de la familia Azcona no
constituye una infraccion que pueda ser impugnada sobre esa base.

El articulo 204 de la LSC establece los motivos especificos por los que un acuerdo social puede
ser impugnado. Si bien se reconoce que los pactos parasociales pueden influir en la toma de
decisiones entre los socios, no constituyen un motivo directo para impugnar un acuerdo, salvo
que se demuestre que la decision tomada contraviene la ley, los estatutos o afecta negativamente
al interés social. La familia Azcona tendria que acreditar que la fusion afecta de manera sustancial
al interés social o que constituye un abuso de derecho, lo que no parece ser el caso. Por lo tanto,
la accidén de impugnacion basada en el incumplimiento del pacto parasocial parece carecer de
fundamento.

Respecto al consejero dominical designado por la familia Machado en OceanShip, no se configura
un conflicto de interés en los términos del articulo 190 de la LSC. La existencia de este consejero
no implica, en principio, que haya una violacion de los deberes de lealtad y responsabilidad del
administrador. En cuanto al argumento sobre un posible conflicto de interés relacionado con la
fusion, parece que la familia Machado puede justificar la operacion como parte de un interés
social legitimo, ya que la fusion busca maximizar el valor de la empresa, mejorar su
competitividad y optimizar su estructura corporativa, todos elementos que benefician a la
sociedad en su conjunto.
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Finalmente, si la fusion ya ha sido inscrita en el Registro Mercantil, los acuerdos adoptados en la
Junta General de Estrella del Mar tienen plena eficacia. En ese caso, los derechos de terceros
quedan consolidados, lo que refuerza la validez de la operacion y limita las posibilidades de
impugnacion. La inscripcion en el registro garantiza que la fusion es definitiva y produce efectos
legales plenos.

En consecuencia, podemos considerar que la accién anunciada por la familia Azcona carece de
base solida para prosperar, tanto en lo que respecta a la impugnacion de la fusién como a la
reclamacion de dafios. Ademas, si la fusion ya ha sido inscrita en el Registro Mercantil, la validez
de la operacion esta consolidada, lo que refuerza la eficacia de la decision tomada y dificulta
cualquier intento de revertirla.
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La retribucion flexible a través del sistema de scrip dividend ha sido planteada como una
alternativa personalizada para nuestro cliente, OceanShip, tras la fusion por absorcion de Estrella
del Mar. Este mecanismo ofrece a los accionistas la posibilidad de elegir entre recibir su
remuneracion en efectivo o mediante la entrega de acciones de la compafiia por un valor
equivalente. Aunque funciona como una opcioén al dividendo tradicional, el scrip dividend no se
considera un dividendo en sentido estricto desde el punto de vista juridico, ya que su principal
finalidad es ofrecer una férmula adicional de retribucion que complemente al dividendo ordinario,
considerandose realmente una forma alternativa de retribucion.

El scrip dividend se articula mediante una ampliacion de capital liberada que otorga a los
accionistas varias opciones, por un lado, se ofrece el dividendo en efectivo, permitiendo a los
accionistas satisfacer sus necesidades de liquidez inmediata; por otro, se ofrece la opcion de
recibir nuevas acciones, lo que genera un aumento directo de la participacion accionarial y refleja
una apuesta por el futuro de la compania. Este esquema no solo resulta atractivo para los
accionistas, sino también beneficioso para la empresa, ya que facilita la preservacion de liquidez
en un momento donde retener recursos es clave para financiar nuevos proyectos o fortalecer la
estructura financiera. A diferencia del dividendo tradicional, que implica un desembolso
inmediato, la opcion de retribuir en acciones reduce la salida de caja y refuerza el capital social
de la empresa. Esta ampliacion de capital también mejora los ratios financieros, como el nivel de
endeudamiento, y contribuye a consolidar una estructura mas solida.

El scrip dividend funciona mediante la emision de derechos de asignacion gratuita, que se otorgan
a los accionistas en proporcion al numero de acciones que ya poseen. Estos derechos representan
la posibilidad de acceder a la retribucion propuesta por la empresa. Los accionistas, entonces,
pueden decidir entre tres opciones:

1. Canjear los derechos por nuevas acciones, optando asi por aumentar su participacion en
la compafiia. En este caso, la empresa realiza una ampliacion de capital liberada, es decir,
emite nuevas acciones sin coste directo para el accionista.

2. Vender los derechos a la empresa, obteniendo un pago en efectivo equivalente al
dividendo tradicional. Para ello, la compafiia suele establecer un precio fijo, garantizando
asi la liquidez a aquellos accionistas que prefieran recibir el dividendo en metalico.

3. Negociar los derechos en el mercado secundario, donde otros inversores pueden
adquirirlos a un precio de mercado. Esta opcion otorga flexibilidad adicional, ya que los
accionistas pueden monetizar los derechos al mejor precio posible en funcion de la oferta
y la demanda.

Un ejemplo practico para ilustrar el funcionamiento de este sistema: supongamos que un
accionista posee 1.000 acciones y la empresa declara un dividendo de 1 euro por accion. Si opta
por el efectivo, recibira 1.000 euros. Sin embargo, si decide canjear sus derechos por acciones
nuevas, y la proporcion establecida es de una accion nueva por cada 20 derechos, el accionista
obtendra 50 acciones adicionales (1.000 derechos divididos entre 20). De esta forma, el accionista
incrementa su participacion sin necesidad de realizar una inversion adicional.

La implementacion de un programa de scrip dividend comienza con la aprobacion por parte del
Consejo de Administracion y la Junta General de Accionistas, que deben autorizar tanto la
distribucién del dividendo como la ampliacion de capital necesaria para emitir las nuevas
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acciones. Posteriormente, se define el importe del dividendo y el precio de referencia de las
acciones, que suele calcularse como la media ponderada de las cotizaciones en un periodo
determinado. Este célculo garantiza que la retribucion en acciones sea equivalente al dividendo
en efectivo, asegurando un trato justo para los accionistas.

Una vez definidos estos pardmetros, la empresa debe emitir los derechos de asignacion gratuita,
comunicandolos de manera clara y transparente a los accionistas. Es importante que se informe
sobre las opciones disponibles, el calendario del proceso y los pasos necesarios para ejercer cada
alternativa.

A pesar de las ventajas que ofrece el esquema de scrip dividend, debemos tener en cuenta las
desventajas que puede presentar. Entre ellas destaca la incertidumbre sobre el comportamiento de
los accionistas, ya que resulta dificil prever con exactitud cudntos de ellos optaran por recibir
acciones nuevas frente a aquellos que preferiran el pago en efectivo. Esta falta de previsibilidad
puede dificultar la planificacion financiera de la empresa, especialmente en lo que respecta a la
liquidez que sera necesaria para afrontar las solicitudes de pago en metalico.

Ademés, la ampliacion de capital asociada al scrip dividend genera un efecto dilutivo sobre los
accionistas que eligen no participar en el canje de derechos por acciones nuevas. Al no
incrementar su participacion en la compaiiia, estos accionistas ven reducido su porcentaje relativo
en el capital social, lo que puede resultar en una pérdida de influencia en la empresa y, en algunos
casos, afectar negativamente su percepcion sobre la retribucion recibida.

Por otra parte, el aumento del nimero de acciones en circulacion derivado de la ampliacion de
capital tiene como consecuencia una reduccion del beneficio por accion (BPA). EI BPA es uno de
los indicadores mas importantes para evaluar el rendimiento de una empresa, y su disminucién
puede generar preocupaciones entre los inversores, especialmente aquellos que analizan el
desempefio financiero de la compaiiia a través de métricas tradicionales. Si bien esta reduccion
del BPA es un efecto técnico derivado del scrip dividend, su impacto en la percepcion del mercado
no debe subestimarse, ya que podria afectar la cotizacion de la accion y, por ende, la confianza de
los inversores, incluidos los institucionales.

Desde la perspectiva de los accionistas, uno de los principios fundamentales que debe garantizarse
en la implementacion de un scrip dividend es el derecho a elegir entre las distintas opciones de
remuneracion. Este derecho esta consagrado en el principio de igualdad de trato, recogido en el
articulo 97 de la LSC. La normativa exige que todos los accionistas, sin excepcion, puedan
acceder a las mismas alternativas de retribucion y en condiciones equitativas. De este modo, cada
inversor puede decidir libremente qué opcion se ajusta mejor a sus intereses particulares, ya sea
por motivos fiscales, de liquidez o de estrategia de inversion a largo plazo.

En este sentido, la empresa debe implementar canales efectivos de comunicacion que aseguren
que todos los accionistas reciban la informacion necesaria de forma oportuna y comprensible.
Esto incluye detallar los términos del programa, las implicaciones de cada opcidn, el calendario
del proceso y las instrucciones precisas para ejercer los derechos. Asimismo, se debe subrayar
como la ampliacion de capital impactara en la participacion accionarial y en indicadores como el
BPA, para evitar sorpresas o percepciones negativas por parte del mercado.

Desde un punto de vista practico, la inica manera de evitar esta dilucion es suscribir las acciones
correspondientes en el marco de la ampliacion. Sin embargo, el efecto dilutivo para quienes no
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participen no afecta la validez juridica o econémica del scrip dividend, ya que este sistema esta
disefiado para ofrecer a los accionistas una eleccion entre diferentes formas de remuneracion, no
para alterar la composicion de derechos en la sociedad.

La distribucion de dividendos se rige por los articulos 275 y siguientes de la LSC, y su aprobacion
puede realizarse mediante mayorias ordinarias, tal como lo establecen los articulos 193 y 194. En
este sentido, basta con la mayoria simple de votos emitidos en la junta general para adoptar este
acuerdo, facilitando su aprobacion. Sin embargo, cuando la operacion incluye una ampliacion de
capital liberada, la situacion se complejiza, dado que esta ampliacion constituye una modificacion
estatutaria y, por lo tanto, requiere quérums y mayorias reforzadas, en conformidad con el articulo
201.2 de la LSC. En primera convocatoria, la junta debe contar con la asistencia o representacion
de accionistas que posean al menos el 50% del capital social con derecho a voto; en segunda
convocatoria, el porcentaje minimo se reduce al 25%, salvo que los estatutos sociales impongan
quorums mas estrictos.

Para la ampliacion de capital, es imprescindible contar con un balance aprobado por la junta
general y auditado, que refleje la existencia de beneficios distribuibles o fondos propios
suficientes para sustentar la operacion. El balance, ademas, debe cumplir con un requisito
temporal: su antigiiedad no puede superar los seis meses desde la fecha de aprobacion por la junta.
Asimismo, la operacion debe respetar restricciones legales especificas, como la prohibicion de
adquirir acciones propias durante el proceso y la indisponibilidad de reservas obligatorias, entre
ellas la reserva legal, que no puede destinarse al reparto entre los accionistas.

En este contexto, el 6rgano de administracion desempefia un papel importante en la ejecucion del
acuerdo adoptado por la junta general. Si bien las decisiones esenciales, como la aprobacién del
dividendo y la ampliacion de capital, corresponden a la junta, la administracion tiene la delegacion
necesaria para ejecutar los detalles operativos del proceso. Entre sus funciones més relevantes se
encuentra la fijacion del importe final del aumento de capital, el cual dependera directamente de
las decisiones individuales de los accionistas entre las opciones ofrecidas (dividendo en metalico
0 acciones nuevas). Ademas, el 6rgano de administracion debe determinar la fecha de ejecucion,
asegurandose de que esta tenga lugar dentro del plazo maximo de un afio desde la aprobacion del
acuerdo, conforme a lo establecido en el articulo 303 de la LSC.

El 6rgano de administracion también debe establecer cuales reservas se destinaran al aumento de
capital liberado, respetando siempre los limites legales y los principios de prudencia financiera.
Asimismo, tiene la responsabilidad de renunciar a los derechos de asignacion gratuita que
correspondan a la sociedad, incluidos aquellos vinculados a las acciones que la empresa mantenga
en autocartera, asi como a los derechos derivados de las acciones cuyos titulares opten por recibir
el dividendo en efectivo. Esta renuncia facilita que el nimero de nuevas acciones emitidas sea un
valor entero, simplificando asi la ejecucion del acuerdo y evitando fracciones que puedan
complicar el proceso administrativo.

Una diferencia esencial entre el scrip dividend y las ampliaciones de capital liberadas
tradicionales radica en la flexibilidad que ofrece a los accionistas. En el scrip dividend, aquellos
accionistas que no deseen suscribir nuevas acciones tienen la posibilidad de vender sus derechos
de asignacion gratuita en el mercado o transferirlos a la compaiiia a un precio previamente
determinado. Este compromiso irrevocable de la empresa de adquirir los derechos garantiza
liquidez a los accionistas y refuerza su capacidad de eleccion, otorgando un mayor control sobre
la forma en que reciben la retribucion.

Otro aspecto relevante del esquema es la gestion de los casos en los que un accionista no
manifiesta explicitamente su preferencia dentro del plazo estipulado. En la practica, suele
considerarse que, en ausencia de instruccion expresa, el accionista opta por recibir derechos de
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asignacion gratuita y, por lo tanto, suscribir acciones de nueva emision. Este enfoque resulta
coherente con la finalidad del scrip dividend, dado que cualquier otra opcion (como el pago en
efectivo por defecto) requeriria instrucciones activas del accionista, lo que podria complicar la
ejecucion del proceso.

En cuanto a las criticas recibidas, como la planteada por la familia Azcona, que expreso su
oposicion al sistema argumentando que "el derecho a recibir el dividendo en metalico es la esencia
del contrato de sociedad", es necesario aclarar que el scrip dividend no elimina ni restringe este
derecho fundamental. Por el contrario, el esquema preserva plenamente la facultad del accionista
de optar por el dividendo en efectivo, siempre que asi lo manifieste de forma expresa dentro del
plazo establecido. Este mecanismo respeta los principios fundamentales del contrato de sociedad
y los derechos inherentes a la titularidad accionarial, garantizando en todo momento la igualdad
de trato y la transparencia del proceso. No obstante, las criticas ponen de manifiesto la necesidad
de que la compaifiia adopte una estrategia de comunicacion clara y eficaz que resuelva cualquier
duda entre los accionistas y refuerce la confianza en la equidad y legalidad del procedimiento.

En caso de que el accionista no manifieste su eleccion dentro del plazo estipulado, debera
aplicarse lo acordado por la junta general en relacion con el programa de scrip dividend. La
practica habitual en estos casos es que, por defecto, el accionista reciba derechos de asignacion
gratuita en lugar del dividendo en efectivo. Esto implica que, ante la ausencia de una
comunicacion expresa por parte del accionista, se entendera que este ha optado por suscribir las
acciones de nueva emision correspondientes.

Esta solucion tiene una base practica y coherente dentro del esquema del scrip dividend, ya que
evita complicaciones administrativas y asegura la ejecucion fluida del programa. La suscripcion
de acciones nuevas, en lugar del pago en efectivo, es una medida que respeta el principio de
proporcionalidad y no perjudica al accionista, ya que este sigue participando en el capital de la
sociedad mediante la incorporacion de nuevas acciones a su patrimonio.

No obstante, es fundamental que este mecanismo por defecto esté claramente comunicado a los
accionistas con antelacion suficiente. La transparencia en cuanto a los procedimientos aplicables,
los plazos establecidos y las consecuencias de la falta de respuesta es esencial para evitar
malentendidos y garantizar que todos los inversores puedan ejercer su derecho de eleccion con
conocimiento pleno.

Ademas, al ser un proceso aprobado por la junta general, esta medida goza de plena validez
juridica, siempre que se respete el principio de igualdad de trato entre todos los accionistas y se
cumplan las disposiciones legales aplicables, como las establecidas en la Ley de Sociedades de
Capital. De este modo, la opcidon por defecto (suscripcion de acciones) queda claramente
enmarcada dentro de las normas societarias y facilita la implementacion eficiente del scrip
dividend.
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CALENDARIO INDICATIVO DE FUSION

PLAZO TRAMITE

1. PREPARACION DE LA FUSION

1.1.  Revision previa

La fase previa del proceso de fusion implica aproximaciones iniciales entre las sociedades interesadas, con el fin de analizar la
viabilidad y oportunidad de la operacidon. En esta etapa, los contactos suelen ser informales y carecen de regulacion juridica
especifica, limitandose, en la mayoria de los casos, a conversaciones entre directivos y encargos de estudios técnicos, econdémicos
y financieros.

Frecuentemente, se formalizan acuerdos de confidencialidad para proteger la informacion sensible. En el caso de sociedades
cotizadas, también resulta aplicable la normativa del mercado de valores respecto a la informacion privilegiada y la obligacion de
transparencia.

Las conversaciones pueden dar lugar a un acuerdo inicial —a menudo denominado protocolo de fusion—, que no tiene caracter
vinculante, pero recoge las bases preliminares de la operacion y facilita el criterio de los 6rganos de administracion para la toma
de decisiones posteriores.

Actuaciones realizadas

1.2. Redaccion y firma del proyecto comin de fusion

Los Consejos de Administracion de OceanShip S.A. (la “Sociedad Absorbente”) y Estrella de Mar, S.A. (la “Sociedad
Absorbida”) redactan y suscriben, a fecha de hoy, el proyecto comin de fusion (el “Proyecto de Fusion). Se hace constar que
entre la fecha del Proyecto de Fusion y la fecha de aprobacion de la fusion no pueden transcurrir mas de seis (6) meses. En caso

2 de septiembre de 2024 contrario, el Proyecto de Fusion, quedara sin efecto.

Una vez el proyecto comun de fusion ha sido suscrito por todos los administradores de las sociedades participantes en el proceso,
se debe poner a disposicion de los socios y de los representantes de los trabajadores, o si estos no existen de los propios
trabajadores, mediante su insercion en la pagina web corporativa y, solo en su defecto, mediante su remision electronica (no en
papel) con un mes de antelacion a la junta general que ha de aprobar la fusion.
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1.3. Notificacion a la CNMYV y publicacion de la Comunicacion de Informacion Privilegiada

El proyecto de fusion debe comunicarse a los accionistas, a la CNMV y al mercado en general mediante una comunicacion de
Informacioén Privilegiada, cumpliendo con la normativa de transparencia, por lo que de acuerdo con el articulo 226 de la Ley del
Mercado de Valores (LMV), el Consejo de Administracion de OceanShip, S.A. comunicard a la CNMYV la aprobacion del proyecto
de fusion.

1.4. Informe de administradores para los trabajadores y acreedores

Los miembros del Consejo de Administracion han elaborado, a fecha de hoy, un informe explicando y justificando detalladamente
el proyecto de fusion, incluyendo aspectos juridicos, economicos y las consecuencias para trabajadores y acreedores. Este informe
debe estar disponible al menos un mes antes de la junta (RD-L 5/2023, art. 5).

1.5. Informe de Experto Independiente

El informe del experto independiente es principalmente valorativo sobre los aspectos que indica la ley, debe emitir una opinioén
profesional y cualificada dirigida a los socios para proporcionarles elementos de juicio y de contraste a fin de que emitan su voto
20 de septiembre de en la junta general con suficiente informacion y, en su caso, de que ejerzan sus derechos con fundamento.

2024 La fusion debe estructurarse respetando los principios de equidad y proporcionalidad, de manera que las participaciones
accionarias en la sociedad resultante reflejen el valor real de las aportaciones de cada parte.

Un Unico experto emite un solo informe. La solicitud en estos casos es un unico documento, firmado por los administradores de
todas las sociedades participantes en el proceso o por persona con poder de representacion por cada una de las mismas. Una vez
que acepte el experto el nombramiento, debe elaborar un informe en el plazo, prorrogable, de un mes desde la aceptacion.
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La competencia para el nombramiento corresponde al registrador mercantil del domicilio social de la sociedad absorbente, a
solicitud de los administradores de cada una de las sociedades que se fusionan.

El informe del experto ha de estar terminado para hacer la convocatoria de la junta general, por cuanto ha de ponerse a disposicion
de los socios con anterioridad a la publicacion de dicha convocatoria.

Un experto independiente debe elaborar un informe sobre el proyecto de fusion, verificando:
- Laadecuacion de los métodos de valoracion empleados.
- La proporcionalidad del tipo de canje propuesto.
- La ausencia de perjuicio para los accionistas minoritarios.

Este informe es obligatorio para que la CNMV evalue y autorice la exencion de la OPA obligatoria.

1.6. Publicidad preparatoria del acuerdo

Al menos un mes antes de la formalizacion de la fusion, debera: (i) Depositarse en el Registro Mercantil por parte de la Sociedad
Absorbida (a) el Proyecto de Fusion; y (b) un anuncio que informe a los acreedores de las Sociedades de la posibilidad de formular
a las Sociedades observaciones relativas al Proyecto de Fusion antes de la formalizacion de la fusion. El anuncio debera publicarse
en el BORME o en uno de los diarios de gran circulacion de Barcelona®. (ii) Insertarse en la pigina web de la Sociedad Absorbente:
(a) el Proyecto de Fusion; y (b) un anuncio que informe a los socios de la Sociedad Absorbente; acreedores de las Sociedades y
representantes de los trabajadores, 0, en su caso, a los propios trabajadores de la Sociedad Absorbente, de la posibilidad de formular
a las Sociedades observaciones relativas al Proyecto de Fusion antes de la formalizacion de la fusion. En relacion con el depdsito
en el Registro Mercantil por parte de la Sociedad Absorbida, en el plazo de cinco (5) dias habiles desde su presentacion, el
Registrador Mercantil calificara si el Proyecto de Fusion presentado es el exigido por la LME vy si estd debidamente suscrito. En

24 de octubre de 2024

1 Notese que existen dos (2) procesos diferentes para la publicacion de anuncios en el BORME: (i) ordinario (tres (3) a seis (6) dias habiles) y (ii) de urgencia (un (1) dia
habil). Este calendario parte de la hipotesis de que la publicacion en el BORME se realizara por el procedimiento de urgencia.
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relacion con la insercion en la pagina web del Proyecto de Fusion por parte de la Sociedad Absorbente, deberd acreditarse la
insercion y la fecha de la misma mediante una certificacion, que debera remitirse al Registro Mercantil, a los efectos de que se
publique en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (“BORME”) en el plazo de cinco (5) dias desde su recepcion por el Registro.

1.7. Convocatoria Junta General de la Sociedad Absorbente y Junta General de la Sociedad Absorbida

Puntos del Orden del Dia propuestos:
1. Examen y, en su caso, aprobacion del balance de fusion cerrado a "fecha”.

2. Examen y, en su caso, aprobacion del proyecto comun de fusion por absorcion de "Estrella del Mar, S.A.", como sociedad
absorbida, por "OceanShip, S.A.", como sociedad absorbente, asi como el Informe emitido por la administraciéon social
sobre el mismo.

3. Adopcidn, en su caso, del acuerdo de fusion por absorcion.

4. Aumento del capital social como consecuencia de la fusion y consiguiente modificacion del articulo "numero" de los
estatutos sociales. - "Otras modificaciones estatutarias”.

5. Concesion de facultades para la ejecucion y protocolizacion de acuerdos

Documentacion a publicar y poner a disposicion un mes antes:

- Cuentas anuales y el informe de gestion de los tres tltimos ejercicios de ambas sociedades, junto con los correspondientes
informes de los auditores (si procede).

- Balance de fusion de cada sociedad. En el caso de OceanShip, como sociedad cotizada, puede sustituirse por su informe
financiero semestral (publicado dentro de los seis meses anteriores al proyecto de fusion y sin necesidad de auditoria).

- Estatutos sociales vigentes de ambas sociedades, incorporados a escritura publica.
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- Proyecto de escritura de constitucion de la nueva sociedad, si aplicara, o el texto integro de los estatutos de OceanShip,
incluyendo las modificaciones que se vayan a introducir.

- Proyecto comun de fusion elaborado por los administradores de ambas sociedades.
- Informe de los administradores de ambas sociedades explicando y justificando el proyecto de fusion.
- Informe de expertos independientes, si fuera necesario (dependiendo de las condiciones de la fusion).

- Datos de los administradores de ambas sociedades.

1.8. Celebracion Junta General de la Sociedad Absorbente y Junta General de la Sociedad Absorbida

En primera convocatoria se requiere la concurrencia de accionistas -presentes o representados- que posean, al menos, el 50% del

. capital suscrito con derecho de voto y bastara con que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta.
26 de noviembre de » ) . ] o )
2024 Los acuerdos de fusion se consideran validos desde el momento en que las juntas de accionistas, debidamente convocadas y

constituidas, manifiestan el consentimiento societario al desarrollo y culminacion del proceso. No obstante, para la plena eficacia
frente a terceros de los acuerdos, es preciso su publicacion, que se proceda al otorgamiento de la escritura correspondiente y
la inscripcidn de esta en el RM.

o La familia Machado deberd abstenerse de votar en la junta de OceanShip para cumplir con el articulo 8(g).

1.9. Solicitud de exencion a la CNMV

27 de noviembre de

2004 Solicitud formal de exencion de la OPA obligatoria: Presentacion de la documentacion requerida (actas de las juntas, proyecto de

fusion, informes de expertos, etc.) para acreditar el cumplimiento del articulo 8(g).

Resolucion de la CNMV: La CNMV tiene un plazo de 15 dias para verificar los requisitos y conceder la exencion
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1.10. Calificacion del depdsito del proyecto comun de fusion e inmediata publicacion del anuncio

28 de febrero de 2025 ] ] ] ] ] ] ] ]
Efectuado el deposito del Proyecto de Fusion y la calificacion, el Registrador comunicara al Registro Mercantil Central, para su

publicacion en é€l, el hecho del deposito y la fecha en la que hubiere tenido lugar.

2. RESOLUCION DE LA FUSION

2.1. Presentacion, en su caso, de observaciones relativas al Proyecto de Fusion

Los accionistas, acreedores de las Sociedades y representantes de los trabajadores de la Sociedad Absorbente (o, cuando no
existan tales representantes, los propios trabajadores), pueden presentar observaciones relativas al Proyecto de Fusion.

2.2. Presentacion, en su caso, de observaciones relativas al informe de trabajadores

, Los representantes de los trabajadores o, de no haberlos, los propios trabajadores, pueden presentar en tiempo oportuno
28 de marzo de 2025 opiniones al informe de trabajadores.

2.3. Potencial actuacion de los acreedores para proteger sus derechos

La implicacién de la operacion para los acreedores, asi como, en su caso, las garantias que se les otorguen son una de las
menciones propias del proyecto de fusion. La idoneidad de las garantias ofrecidas puede, a solicitud de los administradores, ser
objeto de valoracion por el experto independiente.

Los acreedores con créditos previos a la publicacion del Proyecto de Fusion y no vencidos que demuestren que la satisfaccion de
sus créditos esta en riesgo debido a la fusidon y que no han obtenido garantias adecuadas pueden exigir que se les concedan o

2 Los acreedores disponen de un (1) mes desde la publicacion relativa al Proyecto de Fusion.
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completen sus garantias, recurriendo al amparo judicial directamente si el Proyecto de Fusion no les hubieran ofrecido ninguna
garantia. En todo caso, lo anterior no paralizara la fusién ni impedira su inscripcion en el Registro Mercantil.

3. EJECUCION DE LA FUSION

3.1. Escritura publica de fusiéon

3 de abril de 2025 Las Sociedades otorgaran la correspondiente escritura de fusion (la “Escritura de Fusion”).

3.2. Presentacion de la Escritura de Fusion en el Registro Mercantil para su inscripcion (asiento de presentacion)

La Escritura de Fusion debera presentarse en el Registro Mercantil de Barcelona, lugar donde se encuentra domiciliada la
Sociedad Absorbente (presentacion telematica por parte del notario el mismo dia).

3.3.  Inscripcion de la Escritura de Fusion en el Registro Mercantil
24 de abril de 2025 ] o ] ] ] ] ]

El Registro Mercantil dispone de un plazo de quince (15) dias habiles desde la fecha de presentacion de la Escritura de Fusion
para realizar la calificacion y, en su caso, inscripcion, conforme al articulo 39 del Reglamento del Registro Mercantil.

A partir del 34. Presentacion de la Escritura de Fusion en otros registros y otros tramites

24 de abril de 2025 Finalizado el procedimiento de fusion, deberan llevarse a cabo otros tramites en distintos sectores (en su caso, administrativo,
laboral, Seguridad Social, entre otros).

o 3.5. Comunicacion a las autoridades tributarias
Hasta el 24 de julio de — N i i i : :
2025 En el plazo de los tres meses siguientes a la fecha de inscripcion de la Escritura de Fusion en el Registro Mercantil, la fusion

debera comunicarse a las administraciones tributarias.




