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Agradecemos a Atlas Capital (FI) (“Atlas Capital”) y a Andalusia Harbors, S.L.
(“Andalusia Harbors”) la oportunidad que nos ha dado de presentar este dictamen
juridico para el asesoramiento a Atlas Capital en la posible adquisicion y posterior
fusion de la mercantil Estrella del Mar, S.A. (“Estrella del Mar”) y de sus concesiones
administrativas para la gestion de los puertos de Bilbao, Santander, Ferrol y

Casablanca.

Desde nuestras oficinas en Madrid, proponemos un equipo liderado por Antonio
Cuéllar Zurutuza, quien ha estudiado la carrera de Derecho y el Master de Acceso a
la Abogacia y a la Procura con dedicacion y esfuerzo, y estimamos que cuenta con
los conocimientos para llegar a la correcta resolucion de los problemas a los que se

enfrentan.

Confirmamos que Cuéllar Zurutuza, S.L.P. (“Cuéllar Zurutuza”) no tiene conflictos de
intereses que le impidan asesorar a Atlas Capital y a Andalusia Harbors en el presente

asunto.



Pagina 3 de 32

ANTECEDENTES DE HECHO

Recientemente, el fondo de inversion Atlas Capital adquiri6 Andalusia Harbors, una empresa
qgue opera instalaciones portuarias en Andalucia a través de concesiones administrativas.
Para desarrollar alin mas esta linea de negocio, el fondo se ha puesto en contacto con Cuéllar
Zurutuza con motivo de una posible adquisicion de la sociedad Estrella del Mar, una compaifiia
que histéricamente se ha dedicado al transporte de mercancias y a la gestion portuaria en
Espafia y Marruecos (en la actualidad, en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y
Casablanca). Una vez finalizada la compraventa, Atlas Capital pretende llevar a cabo una
fusién entre ambas para reunir las concesiones en un Unico grupo econémico.

Este proceso plantea cuatro retos juridicos y operativos que deben abordarse antes de
proceder con la transaccién: (i) la necesidad de consolidar las operaciones de gestion
portuaria en la filial Estrella Gestion de Puertos, S.L.U.; (ii) la evaluacion de las implicaciones
en materia de competencia y la autorizacion de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (“CNMC"), dado el impacto de la operacién en el mercado espafiol; (iii) la
existencia de un juicio en curso que podria influir en la valoracion de la target; y (iv) la
necesidad de analizar y negociar clausulas de no competencia para proteger los intereses
comerciales del grupo tras la integracion.

ANALISIS DEL CASO

PROBLEMA NUM. 1 — LA CONSOLIDACION DE ESTRELLA GESTION
DE PUERTOS, S.L.U., LA TARGET.

La estructura del grupo empresarial de Estrella del Mar, S.A: es poco practica para
adquirir Estrella Gestion de Puertos, S.L.U. (“Estrella Gestion de Puertos”),
siempre que las concesiones que a Atlas Capital interesan estan desperdigadas en
los distintos escalones de la estructura corporativa. Pretendemos realizar una
propuesta de reorganizacion a efectos de que toda la actividad objeto de
adquisicion sea controlada por Estrella Gestion de Puertos.

Estructura societaria de Estrella del Mar, S.A. y definicion de activos
relevantes

Como punto de partida, estimamos oportuno referirnos a la estructura actual de Estrella del
Mar, con el propésito de sefalar aquellos aspectos que se pueden mejorar en términos
organizativos y, posteriormente, para formular una propuesta de reorganizacion societaria
gue nos sirva para facilitar la redaccion del contrato de compraventa objeto de nuestro
dictamen.

A dia de hoy, Estrella del Mar, titular de la concesién del puerto de Bilbao, ostenta el 100%
de las participaciones de dos sociedades limitadas unipersonales diferentes: Estrella Gestion
de Puertos, S.L.U. (“Estrella Gestion de Puertos”) y Estrella Mercancias, S.L.U. (“Estrella
Mercancias”). La primera es titular de las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander,
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y de activos ligados a la actividad en dichas plazas. La segunda ostenta el 100% de las
participaciones de Estrella Marruecos, S.L.U (“Estrella Marruecos”), que es a su vez titular
de la concesion del puerto de Casablanca y opera la ruta de transporte Bilbao-Casablanca.

Figura 1: Estructura Societaria de Estrella del Mar, S.A.

Como puede observarse en la Figura 1, Estrella del Mar, S.A. es la sociedad matriz del grupo
econdmico, y, como tal, es la titular principal de los siguientes activos:

Lista de Activos

La concesién del puerto de Bilbao

El personal de tierra que presta tareas de soporte a la actividad
de estiba

El contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L. (i.e. la flota
de remolcadores)

El equipo de direccién que presta soporte a la actividad de gestion
portuaria y, algunos, a la de transporte de mercancias

El 100% de las participaciones de Estrella Gestion de Puertos
(titular de las concesiones de Ferrol y Santander, y otros activos
en esas plazas)

El 100% de las participaciones de Estrella Mercancias (a su vez
titular del 100% de las participaciones de Estrella Marruecos,
titular de la concesién de Casablanca y de los activos adscritos a
la prestacion de servicios en esa plaza)

Tabla 1: Lista de Activos de Estrella del Mar, S.A.

Ahora bien, a Atlas Capital interesa exclusivamente la adquisicién del negocio de gestion
portuaria de Estrella del Mar para su posterior integracion en Andalusia Harbors. Con ese
propédsito, ha solicitado que desde Cuéllar Zurutuza se elabore una propuesta de
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reorganizacion societaria para el grupo vendedor, de manera tal que la target —es decir, la
sociedad objeto de compraventa— sea Estrella Gestién de Puertos. Esto implica que ésta
debera reunir todas las concesiones y elementos de las unidades econémicas de Estrella del
Mar que puedan ser transmisibles en un anico grupo, para asi constituir el objeto del Share
Sale and Purchase Agreement (en adelante, el “SPA”).

Como primer paso consideramos apropiado realizar una seleccion de aquellos elementos
gue no son relevantes para la operacion; es decir, aquellas unidades econ6micas de la
empresa que por el objeto social de Andalusia Harbors en especifico no interesa formen parte
del SPA. Esto nos servirh para llevar a cabo un carve-out de dichos elementos, una
reorganizacion, y, finalmente, una enajenacién en bloque de Estrella Gestion de Puertos a la
luz del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio (la “LME”").

De conformidad con lo anterior, interesa dividir los activos mencionados entre aquellos que
son relevantes para la fusion y, por tanto, coherentes con el negocio que busca desarrollar
Atlas Capital, y aquellos que deben ser depurados por resultar irrelevantes:

SPA Carve-out
La concesién del puerto de | Miembros del equipo de
Bilbao direccion que dediquen su
actividad al transporte de
mercancias.

El personal de tierra que presta | Aquellos elementos de Estrella
tareas de soporte a la actividad | Marruecos dedicados al
de estiba transporte de mercancias de
Bilbao a Casablanca.

El contrato de arrendamiento
con Barcos Antén, S.L. (i.e. la -
flota de remolcadores)

El equipo de direccion que
presta soporte a la actividad de -
gestion portuaria.

El 100% de las participaciones
de Estrella Gestion de Puertos
(titular de las concesiones de -
Ferrol y Santander, y otros
activos en esas plazas)

El 100% de las participaciones
de Estrella Mercancias (a su
vez titular del 100% de las
participaciones de Estrella
Marruecos, titular de la
concesion de Casablanca y de

1 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas
de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de apoyo a la
reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad; de transposicion de
Directivas de la Unién Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades
mercantiles y conciliacion de la vida familiar y la vida profesional de los progenitores y los
cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento del Derecho de la Unién Europea (la “LME") (CZ-001).
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los activos adscritos a la
prestacion de servicios en esa
plaza).

Tabla 2: Seleccion de Activos relevantes para el SPA

Una vez establecidos los elementos que deben ser objeto de carve-out, para facilitar la
adquisicion de Estrella Gestién de Puertos resulta procedente realizar una reorganizacion
estructural de Estrella del Mar.

Reorganizacion Societaria de Estrella del Mar, S.A.

Como cuestion previa a la mencionada modificacion estructural, es menester aludir a la
problematica que para este supuesto plantea la transmision de una concesion administrativa.
Aunque normalmente los contratos de concesion incluyen clausulas de “cambio de control”,
las cuales implican que ante un cambio no consentido en la titularidad de la concesion
produce su caducidad, el legislador ha contemplado dos alternativas de transmision para el
tema de la gestién portuaria.

De conformidad con lo establecido por los apartados 2, 3 y 4 del Articulo 92 del Real Decreto
Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
de Puertos del Estado y de la Marina Mercante (la “Ley de Puertos”)?, las concesiones
portuarias son generalmente transmisibles, previo consentimiento de la autoridad
concedente, tal y como se transcribe a continuacion:

“2. Previa autorizacion (...), las concesiones podran transmitirse por actos inter
vivos, subrogandose el nuevo titular en los derechos y obligaciones derivados
de la concesion. La Autoridad Portuaria podra ejercer los derechos de tanteo y
retracto en el plazo de tres meses. (...)

3. Para que la Autoridad Portuaria autorice la transmision de una concesion se
deberan cumplir (...) las siguientes condiciones:

a) Que el concesionario se encuentre al corriente en el cumplimiento de
todas las obligaciones derivadas de la concesion.

b) Que el nuevo titular reana los requisitos exigidos para el ejercicio de la
actividad o prestacién del servicio objeto de la concesion.

c) Que, desde su fecha de otorgamiento, haya transcurrido, al menos, un
plazo de dos afios. (...)

2 Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante (la “Ley de Puertos”) (CZ-002), Art. 92.
Ver también Orden FOM/938/2008, de 27 de marzo, que aprueba el pliego de condiciones
generales para el otorgamiento de concesiones en el dominio publico portuario estatal (CZ-003),
Regla 30.
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d) Que no se originen situaciones de dominio del mercado susceptibles de
afectar a la libre competencia dentro del puerto, en la prestacién de los
servicios portuarios o en las actividades y servicios comerciales
directamente relacionados con la actividad portuaria, de acuerdo con lo
establecido en el apartado 4.

(..)

4. La enajenacion de las acciones, participaciones o cuotas de una sociedad,
comunidad de bienes u otros entes sin personalidad juridica que tengan como
actividad principal la explotacion de la concesion, exigiré la autorizacion de la
Autoridad Portuaria siempre que pueda suponer que el adquirente obtenga una
posicién que le permita influir de manera efectiva en la gestion o control de
dicha sociedad o comunidad”.

El legislador ha sido claro al delimitar los supuestos en los que se puede transmitir una
concesion administrativa portuaria: o se transmite como activo, por medio de un contrato inter
vivos, y cumpliendo una serie de requisitos tasados; o indirectamente, como producto de un
cambio de control en la sociedad tenedora de la concesién. Por tanto, nos encontramos ante
dos alternativas distintas para reorganizar de Estrella del Mar y sus concesiones:

e Primero, de conformidad con el apartado 2 del Articulo 92 de la Ley de Puertos, previa
autorizacion de las autoridades portuarias competentes, podriamos realizar una
propuesta en la que las concesiones se transmitieran entre sociedades intra-grupo
como activos por medio de ciertos contratos mediante la tradiciéon®. En este caso,
existiria cierto riesgo de que la Autoridad Portuaria de cualquiera de los cuatro puertos
ejerza su derecho de tanteo o retracto, y habria que asegurarse de que las sociedades
del grupo y en su caso Andalusia Harbors, una vez consumada la compraventa,
cumplen estrictamente con cada una de las condiciones establecidas en el apartado
tres del mismo articulo.

e Segundo, a la luz del apartado 4 del Articulo 92, con el consentimiento previo de la
autoridad competente, podria articularse la transmision mediante un traspaso de las
acciones o participaciones de las sociedades titulares de la concesion a otra sociedad
adquirente, i.e. Estrella Gestion de Puertos y, posteriormente, Andalusia Harbors. Esto
supone una ventaja en la medida en que no implica una transmision de las
concesiones, en sentido estricto, sino un cambio de control, sujeto a la autorizacion
previa por parte de la Autoridad Portuaria, segun lo que se desprende de la finalidad
del Articulo 92.4 de la Ley de Puertos en relacién con el Articulo 42.1 del Cédigo de
Comercio®.

3 Vid. Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil (“CC") (CZ-004), Art.
609.

4 Vid. Ley de Puertos (CZ-002), Art. 92.4; Uria Menéndez, Guia sobre Legislacién Portuaria, de 31
de julio de 2012 (CZ-005), pp. 54-56.
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Tomando ambas formas de transmisién en consideracion, como segundo paso, debemos
ahora referirnos a las etapas a cumplir para llevar a cabo una reorganizacion societaria de
Estrella del Mar. Hemos pensado en las siguientes:

I.  Aportacion no dineraria de Estrella del Mar a Estrella Gestion de Puertos
Una vez realizada la seleccion de elementos relevantes para el SPA en la Tabla 2,
Estrella del Mar debe transmitir estos elementos a Estrella Gestion de Puertos. En
concreto, se trataria de realizar una aportacién no dineraria en favor de la filial a
cambio de un aumento del capital social de ésta por el valor correspondiente, y de una
contraprestacion de participaciones en favor de la primera.

En el caso de la concesion del puerto de Bilbao

Este traspaso seria factible a la luz de lo establecido por la Ley de Puertos, que
permite la libre transmision de las concesiones —previa autorizacion de la autoridad
competente—, y los Articulos 63, 69, 73, y 300 de la Ley de Sociedades de Capital
(“LSC"). La aportacion no dineraria evidentemente implicaria un aumento del capital
social de Estrella Gestién de Puertos de acuerdo con lo que dispone el citado Art. 63.

Esto coincide con lo establecido por la Resolucion de 22 de julio de 2016, de la
Direccion General de los Registros y del Notariado (“DGRN”"), que cita al Tribunal
Supremo al afirmar que “la aportacion no dineraria de rama de actividad se diferencia
de la fusion en tener por fin no una concentracién, sino una disgregacion de fuerzas
econdmicas, Util para la creacion de sociedades filiales; de la fusién de la escisidn
total, en que la sociedad aportante no se extingue; y de las tres operaciones en que
No son sus socios, sino ella misma, la que recibe en contraprestacion las acciones o
participaciones de la beneficiaria, con lo que produce en su patrimonio una
subrogacion real (vid. Sentencias de 12 de eneroy 3 de marzo de 2006)"°.

En el caso del contrato de arrendamiento con Barcos Anton, S.L.

Siempre que la posicion de los socios en Estrella del Mar en su calidad de aportante
pudiera quedar comprometida en caso de que el contrato de arrendamiento con
Barcos Antén, S.L. se considerara tuviera caracter de activo esencial’, por ser los
buques indispensables para la prestacién de servicios de gestion, entonces sera
necesario recabar el acuerdo de la junta correspondiente conforme al Art. 160.f) de la
LSC —con los trAmites y procedimientos expresados en la misma Ley?.

Por otro lado, también cabe la posibilidad de que el volumen y caracteristicas de la
aportacion de Barcos Antén, S.L., en conjunto con la concesion de Bilbao y el equipo

5  Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital (“LSC") (CZ-006), Arts. 63, 69, 73, 300.

6 Resolucién de 22 de julio de 2016, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el
recurso interpuesto contra la negativa de la registradora mercantil y de bienes muebles de Jaén a
inscribir una escritura de aumento de capital de una sociedad de responsabilidad limitada (CZ-
007), FD 2° (citando a la Sentencias del Tribunal Supremo de 12 de enero y 3 de marzo de 2006).

7 Vid. Resolucién de 22 de julio de 2016, de la Direccién General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa de la registradora mercantil y de bienes muebles de
Jaén a inscribir una escritura de aumento de capital de una sociedad de responsabilidad limitada
(CZz-007).

8  LSC (CzZ-006), Art. 161.1).
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de direccién, suponga una alteracién sustancial del patrimonio de Estrella del Mar®, lo
cual también podria considerarse una modificacion estructural patrimonial. En tal
caso, es imprescindible cefiirse a los procedimientos previstos por la LME con
respecto a la segregacion; es decir, el traspaso en bloque por sucesién universal de
una parte del patrimonio de la sociedad aportante, la cual forma una unidad
econdmica, a otra, a cambio de participaciones de la sociedad beneficiaria®.

En el caso de los trabajadores dedicados a la gestion portuaria

En consonancia con la Resolucién de 22 de julio de 2016 de la DGRN, la posiciéon
de los trabajadores queda suficientemente garantizada con la aplicacion de lo
dispuesto por el Art. 44 del Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el
gue se aprueba el texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores (“ET"),
gue impone en todos los supuestos de cambios de titularidad de la empresa, la
subrogacion del nuevo titular en los derechos y obligaciones del anterior, con el deber
de notificar a los representantes de los trabajadores el cambio previsto, la fecha en
qgue sera llevado a cabo, los motivos y las consecuencias juridicas, econémicas y
sociales de dicha transmision para los trabajadores’?.

Escision parcial de Estrella Marruecos, S.L.U.

En la medida en que Estrella Marruecos debe ser la empresa titular de la concesion
del puerto de Casablanca por razones politicas, no puede haber un traspaso de la
concesion como en el caso anterior. Mas bien, en relacion con el segundo supuesto
de transmision que vimos supra, Estrella Marruecos debe escindirse parcialmente, de
manera que el negocio se parta en dos entidades participadas al 100% por Estrella
Mercancias: una parte que se dedique a la gestion de puertos, y otra que se dedique
al transporte de mercancias. En este caso, la titularidad de la concesion sigue siendo
de Estrella Marruecos, por lo que no es necesaria la autorizacion administrativa que
si requiere el supuesto anterior.

Asi, de conformidad con el Articulo 60 de la LME, se articularia un traspaso en bloque
por sucesion universal del patrimonio relativo al transporte de mercancias a una
sociedad de nueva creacién, de tal manera que Estrella Mercancias sea titular de
ambas al 100% y que Estrella Marruecos pueda ostentar la titularidad de aquellos
elementos relativos a la gestiébn portuaria, lo cual incluye, entre otras cosas, la
concesion del puerto de Casablanca®®.

10
11

12

13

Vid. Resolucion de 22 de julio de 2016, de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa de la registradora mercantil y de bienes muebles de
Jaén a inscribir una escritura de aumento de capital de una sociedad de responsabilidad limitada
(Cz-007).

LME (CZ-001), Art. 61.

Vid. Resolucion de 22 de julio de 2016, de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa de la registradora mercantil y de bienes muebles de
Jaén a inscribir una escritura de aumento de capital de una sociedad de responsabilidad limitada
(Cz-007).

Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Estatuto de los Trabajadores (“ET”) (CZ-008), Art. 44.

LME (CZ-001), Art. 60.
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III. Aportacion de empresa de Estrella del Mar a Estrella Gestion de Puertos
Finalmente, para reunir todos los elementos en la target, haria falta llevar a cabo una
segunda aportacién no dineraria, pero de caracter especial, por cuanto la aportacion
no consiste en la transmision de activos de Estrella Marruecos, sino de la totalidad de
sus participaciones, las cuales son titularidad al 100% de Estrella Mercancias.

Para ello, de conformidad con la citada Resolucién de 22 de julio de 2016 de la
DGRN, y también al amparo del Art. 66 de la LSC, Estrella del Mar debera hacer una
aportacion de empresa en favor de Estrella Gestion de Puertos, de tal manera que
todas las participaciones de Estrella Marruecos acaben siendo titularidad de Estrella
Gestién de Puertos a cambio de un incremento en su capital social. Se haria un
traspaso en bloque por sucesion universal de la empresa en su totalidad, en donde la
aportante, Estrella del Mar, quedaria obligada al saneamiento de su conjunto®®.

Estrella Gestion de Puertos se convertiria en titular del 100% de las participaciones
de Estrella Marruecos, de tal manera que reuniria en un Unico grupo econoémico las
cuatro concesiones (tomando en cuenta que la de Bilbao le fue transmitida con
anterioridad), y todos los activos dedicados a la actividad de gestion portuaria.

Efectivamente, las modificaciones estructurales descritas anteriormente, permitirian que la
target pudiera ostentar la titularidad de todas las concesiones, sea de manera directa o
indirecta, y sin realizar ningun tipo de ventas intra-grupo —y cumplir asi con la reorganizacion
encomendada por Atlas Capital.

No obstante, somos conscientes de que tanto la figura de la aportacién de una unidad
econdmica a otra sociedad mediante aumento del capital social de ésta (en el caso de Estrella
del Mar), como la aportacién de empresa en su totalidad con el mismo aumento de capital
social (en el caso de Estrella Marruecos), pueden tener implicaciones fiscales trascendentes
al amparo del Art. 87 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades?®, asi como dar lugar a participaciones cruzadas.

Para resolver este problema, es menester utilizar los mecanismos que para estos efectos
prevé el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General
Contable para las aportaciones de la cuenta 118'. Estas son elementos patrimoniales
entregados por los socios, que no constituyen contraprestacion por la entrega de bienes o
prestacion de servicios por la empresa, ni tengan la naturaleza de pasivo.

El punto a favor es la cuenta 118 recoge una determinada clase de aportacion de fondos
propios a las sociedades, de tal manera que, al formar parte de los fondos propios, las

14 Vid. Resolucion de 22 de julio de 2016, de la Direccién General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa de la registradora mercantil y de bienes muebles de
Jaén a inscribir una escritura de aumento de capital de una sociedad de responsabilidad limitada
(Cz-007).

15 LSC (CZ-006), Art. 66.

16 Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (CZ-009), Art. 87.

17 Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General Contable
(Cz-010).
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aportaciones no constituyen ingresos a nivel contable, sino que forman parte del balance de
la sociedad?®.

Tomando esto en cuenta, la estructura societaria ideal para la redaccion del SPA, seria la que

hemos disefiado en el siguiente esquema, en donde lo que constituiria la target seria lo que
esta resaltado en color amarillo:

Figura 2: Estructura Societaria de Estrella Gestion de Puertos, S.L.U. para el SPA
Son estas algunas de las conclusiones a las que ha llegado el despacho de Cuéllar Zurutuza

con respecto al primer problema que puede identificarse en los antecedentes de hecho
aportados por Atlas Capital y Andalusia Harbors.

*k*k

18 Vidal Vela, David (2021). Derecho de Sociedades. Opinion Legal. Editorial Wolters Kluwer, LA
LEY Mercantil n°® 80, mayo 2021 (CZ-011).
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PROBLEMA NUM. 2 — LA RESOLUCION DE PROBLEMAS
CONTINGENTES EN MATERIA DE COMPETENCIA Y DE SEGUROS.

En diciembre de 2023, la CNMC abrié un expediente contra Estrella del Mar por
haberse reunido su jefe de division con homologos de otras cuatro compaiias, para
repartirse en qué subastas concurrir y asi lograr maximizar retornos econémicos
con respecto a la concesion de Santander.

Asimismo, durante la fase de due diligence, se descubri6 la existencia de un
procedimiento judicial de reclamacion por 36.000 €, iniciado a instancia de
Generali Seguros, S.A. (“Generali”) por supuestos danos sufridos en una
plataforma elevadora propiedad de su asegurado, ocasionados durante la
realizacion de los trabajos de estiba llevados a cabo por una griia propiedad de
Estrella del Mar en Bilbao.

A. Apertura del Expediente de diciembre 2023 de la CNMC

Fundamentos de Derecho sobre el Expediente de la CNMC

Partimos de la base de que todo lo que se ha establecido en los Arts. 101 y 102 del Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea (el “TFUE"), cuya aplicacion se ha desarrollado en
el Reglamento (CE) num. 1/2003 del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativo a la
aplicaciéon de las normas sobre competencia previstas en los articulos 81 y 82 del Tratado*®,
ha sido plenamente transpuesto e incluido en el ordenamiento juridico espafiol,
especificamente a través de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia
(“LDC”) y del Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento
de Defensa de la Competencia (“RDC”")?.

En consonancia con ello, la LDC prohibe todo acuerdo, decision o recomendacién colectiva,
0 practica concertada o conscientemente paralela, que tenga por objeto o pueda provocar
impedir, restringir o falsear la competencia en el mercado nacional®. Prohibe la fijacién
de precios o0 de otras condiciones comerciales o de servicios, y exige la nulidad de pleno
derecho de aquellos acuerdos, decisiones y recomendaciones que, estando prohibidos, no
estén exentos por la ley??. En caso de infraccion, la LDC prevé la posible incoacién de un
expediente sancionador en materia de conductas prohibidas?.

Dicho procedimiento puede ser iniciado por denuncia, de oficio por la Direccién de
Competencia, o a instancia del Consejo de la CNMC, al existir indicios racionales de la

19 Reglamento (CE) nim. 1/2003 del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, relativo a la aplicaciéon
de las normas sobre competencia previstas en los articulos 81 y 82 del Tratado (CZ-012); ver
también Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (“TFUE") (CZ-013), arts. 101 y 102.

20 Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (“LDC") (CZ-014), Preambulo; ver
también Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de
Defensa de la Competencia (“RDC”) (CZ-015).

21 LDC (CZz-014), Art. 1.

22 LDC (Cz-014), Arts. 1.1.a) y 1.2.

23 LDC (Cz-014), Titulo IV, Capitulo 1.
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existencia de conductas prohibidas, y con la finalidad de esclarecer los hechos y determinar
las responsabilidades correspondientes?’. Ademas, la CNMC tiene personalidad juridica
propia, plena capacidad publica y privada, y actia, desde Madrid, con autonomia organica y
funcional y plena independencia de la Administracion y de los intereses del mercado®. Esto
le permite supervisar y controlar los mercados a través de la aplicacion de la LDC y sus
sanciones, sin la necesidad de ratificacién por ningin érgano administrativo jerarquicamente
superior®.

En el caso de Cantabria, en la medida en que la Comunidad Autbnoma no cuenta con un
organo de defensa de la competencia especifico, siempre que por eficiencia y ahorro para el
erario publico decidieron concentrar dicha actividad en la CNMC?, en ejercicio de lo
establecido en el Articulo 24.13 del Estatuto de Autonomia para Cantabria?®, corresponde a
la CNMC incoar aquel expediente sancionador para garantizar, preservar y promover el
correcto funcionamiento, transparencia y existencia de una competencia efectiva en los
mercados y sectores productivos del territorio cantabro, y de toda Esparia®®.

El expediente sancionador iniciado de por la CNMC se formaliza una vez existe una
identificacion de los presuntos responsables; una relacion de hechos que motivan la
incoacion; el instructor o instructores, en su caso; y la identificacion de las personas que
ostenten la condicién de interesados, en caso de denuncias®*. Una vez iniciado, el
procedimiento se hace publico en la web de la CNMC, y su instruccién tiene un plazo de
duracién de doce meses desde la fecha del acuerdo de incoacién®. En ella, la CNMC, y los
interesados cuya participacion esté permitida, pueden realizar cuantas actuaciones sean
necesarias para esclarecer los hechos y determinar responsabilidades®.

Una vez terminada la fase de instruccion, se elabora una propuesta de resolucion en donde
se detallan los antecedentes del expediente, los hechos acreditados, sus autores, la
calificacion juridica que merezcan, y, con base en ésta, se dicta una resolucion en la que se
declara la existencia de infraccion y los efectos producidos en el mercado, asi como la
responsabilidad que corresponda a sus autores y las circunstancias agravantes
concurrentes®. Dicha resoluciéon puede contener, entre otras cosas, una orden vinculante

24 LDC (CZ-014), Arts. 49.1y 50.1.

25 Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
(“Ley 3/2013") (CZ-016), Art. 2.

26 Ley 3/2013 (CZ-016), Art. 5.1.a) y c); ver también LDC (CZ-014), Art. 3.

27 Resolucién de 23 de diciembre de 2022, de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, por la que se publica el Convenio de colaboracién con la Comunidad Auténoma de
Cantabria (CZ-026), Expositivo nium. 6 (en el que indica que la CNMC y la Comunidad Autbnoma
de Cantabria “consideran que, por motivos de eficacia, eficiencia y ahorro para el erario puablico,
en la actual situacion resulta conveniente para el Gobierno de Cantabria la concentracion de [la
aplicacién de la normativa de defensa de la competencia] en la CNMC".).

28 Ley Organica 8/1981, de 30 de diciembre, de Estatuto de Autonomia para Cantabria (CZ-017),
Art. 24.13.

29 Ley 3/2013 (CZ-016), Art. 1.

30 Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Defensa de la
Competencia (“RDC") (CZ-015), Arts. 25.1y 28.1.

31 RDC (CZ-015), Art. 28.

32 RDC (CZz-015), Art. 32.

33 LDC (CZ-014), Arts. 51y 53; RDC, Arts. 34y 38.
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para cesar las conductas prohibidas en un plazo determinado, la imposicion de condiciones
y obligaciones determinadas, y/o la imposiciéon de cuantiosas multas®.

De acuerdo con lo dispuesto en la LDC, son sujetos infractores las personas fisicas o juridicas
(o sus administradores) que realicen acciones u omisiones tipificadas en la misma ley®®; y son
infracciones muy graves aguellas que consistan en el desarrollo de conductas tipificadas en
el Articulo 1 de la LDC y en el Articulo 101 del TFUE, o sea, precisamente aquellas entre las
cuales se encuentra la fijacién de precios o de otras condiciones comerciales o de servicios.

De conformidad con ello, la Ley prevé las siguientes consecuencias, las cuales no son
mutuamente excluyentes y pueden elevar el impacto en la empresa sancionada:

El Consejo de la CNMC puede imponer a la persona o empresa que infrinja lo
dispuesto en el Art. 1 de la LDC:

» una multa de hasta el 10% del volumen de negocios total mundial de la
empresa infractora en el ejercicio inmediatamente anterior a la imposicion de
la sancidn, el cual se determina tomando en cuenta el volumen de negocios
total mundial de todos los miembros de una agrupacion empresarial; o

» en caso de no poder delimitar dicho volumen, una multa de mas de EUR 10
millones, sin perjuicio de que al tratarse de una persona juridica, se podra
imponer una multa de EUR 60.000 a cada uno de sus representantes legales
o0 a las personas que integran los 6rganos directivos que hayan intervenido en
la conducta®.

Ademas de la responsabilidad administrativa derivada de la LDC, la concertacion entre
si de aquellos que pretenden tomar parte en un concurso o subasta publico con la
finalidad de alterar el precio del remate correspondiente, segun reza el Articulo 262
del Codigo Penal (“CP”), pueden llegar a enfrentarse a una pena de prision de uno
atres afios y multa de 12 a 24 meses; a no ser que se entienda que la concertacion
consiste en una alteracion de los precios que hubieren de resultar de la libre
concurrencia de productos, servicios, 0 cualesquiera otras cosas que sean objeto de
contratacion, en cuyo caso la pena de prision seria de seis meses a seis aflos, con
una multa de dos a cinco afios, dependiendo del dafio a los consumidores®”.

No obstante, la imputacion de un delito bajo el Articulo 262 del CP tiene escasa
aplicacion en la practica, pero es habitual que este tipo de conductas vengan
acompafiadas de la comision de otros delitos. En particular, nos referimos a los delitos
de cohecho; de falsificacion de documentos publicos y privados, y de la falsificacién
de certificados; de trafico de influencias; y a todos aquellos delitos que contempla el
Articulo 31 bis con respecto a la responsabilidad penal de la persona juridica para los

34
35
36
37

LDC (Cz-014), Art. 53; RDC, Art. 38.

LDC (CZz-014), Art. 61.

LDC (CZ-014), Arts. 62y 63.

Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cadigo Penal (“CP”) (CZ-018), Arts. 262 y 284.
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casos en los que pudiera carecer de un modelo de compliance®. Las consecuencias
de la comision de cualquiera de estos delitos no sélo conllevan cuantiosas penas de
prision y multas, sino también un dafio reputacional inmensurable.

¢ Independientemente de lo anterior, existe una consecuencia adicional que a Atlas
Capital interesa més que ninguna: la prohibicion de contratar con la Administracion
derivada de condenas penales y/o sanciones administrativas en materia de
competencia. A estos efectos, conviene transcribir literalmente los términos del
Articulo 71 de la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico
(“LCSP")*:

“1. No podran contratar con las entidades del articulo 3 de la presente Ley (...)
las personas en quienes concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) Haber sido condenadas mediante sentencia firme por delitos de (...)
corrupcion en los negocios, trafico de influencias, cohecho, fraudes, delitos
contra la Hacienda Publica.

La prohibicion de contratar alcanzarq a las personas juridicas que sean
declaradas penalmente responsables (...).

b) Haber sido sancionadas con cardcter firme por infraccién grave en materia
(...) de disciplina de mercado, de falseamiento de la competencia...”.*

Tomando esto en cuenta, debemos entender que la sancion a la que se esta
enfrentando Estrella del Mar es gravisima, por cuanto puede dejar al hegocio objeto
de la compraventa sin uno de sus cuatro activos mas importantes: el contrato de
concesion de Santander, sin el cual el valor de la sociedad no debe entenderse
completo.

Por todo lo expuesto hasta ahora, la apertura de un expediente de la CNMC en diciembre de
2023, en donde existe un sujeto identificado inmerso en una serie de hechos ya determinados
y ampliamente conocidos por el sector, implica la existencia de un procedimiento de
instruccion que, en principio, durara hasta diciembre de 2024*!. Hasta entonces, hay todavia
tiempo para que la CNMC practigue pruebas o solicite medidas cautelares que,
eventualmente, pueden agravar la situacion, asi como para que existan interesados que
aporten hechos que aun ni siquiera tenemos contemplados.

Por tanto, el hecho de que el jefe de divisidbn de Estrella del Mar se haya reunido con sus
homoélogos para repartir en qué subastas concurrir y asi maximizar retornos econémicos, en
tanto actividad tipificada en la LDC y el TFUE, supone un gravisimo riesgo para los intereses
de Atlas Capital como comprador. Todo lo cual es tanto mas perjudicial para la operacion,

38 CP (CZ-018), Arts. 262, 424, 390-399, 429, 31 bis.

39 Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al
ordenamiento juridico espafiol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE
y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014 (“LCSP”) (CZ-019).

40 LCSP (CZ-019), Art. 71.a) y b).

41 RDC (Cz-015), Arts. 25.1, 28.1y 28.4.
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cuanto que eventualmente Estrella del Mar podria ser sujeta a una sancién de hasta el 10%
de su volumen de negocios a nivel mundial (0 de mas de EUR 10 millones) y a una pérdida
de la concesién de Bilbao; independientemente de las multas y penas de prision
correspondientes para la persona fisica o juridica segun lo que establece el CP.

Los hechos son altamente graves para los intereses econdmicos y la reputacién de
cualesquiera sujetos involucrados en la operacién de adquisicion y fusion, y, tomando esto
en cuenta, procedemos a explicar los mecanismos que consideramos oportuno incorporar en
el SPA para blindarlo de los potenciales riesgos que plantea esta situacion.

Mecanismos de Proteccion y Mitigantes de Riesgo para el SPA

Ante la incertidumbre que para el comprador supone el hecho de que exista un plazo de
instruccién vigente relativo a la investigacion de actos contrarios a lo establecido en la
normativa europea de competencia y, concretamente, a la LDC, y siempre que se puedan
llegar a identificar contingencias adicionales durante la fase de due diligence, hemos
determinado oportuno incorporar algunos mecanismos al SPA para repartir los riesgos a los
gue se enfrenta Atlas Capital en su adquisicion de Estrella del Mar.

Esto resulta pertinente por ser la situacion objeto de nuestro estudio un proceso bilateral de
adquisicion en donde el Unico comprador que participa es Atlas Capital. Bajo esta premisa,
parece l6gico entonces que sea el comprador el que se encargue de la redaccién del SPA, el
cual sera remitido con posterioridad al vendedor para negociar y determinar un precio y un
calendario correspondiente. Procedemos, pues, a explicar algunas de las consideraciones
gue hemos formulado con respecto al expediente de la CNMC de cara a blindar el SPA de
las posibles consecuencias que de ello pudieran derivar.

l. Con relacion al procedimiento de instrucciéon del expediente sancionador
Como indicamos anteriormente, la fase de instruccion del expediente sancionador
de la CNMC esta en vigor, y durara por lo menos hasta diciembre de 2024. En esa
fecha, se sabrd si el procedimiento dara lugar a una multa que se corresponda con
la gravedad de los actos del jefe de division de la target o si, mas bien, caduco el
proceso sin que haya habido ninguna consecuencia al respecto.

Con base en la trascendencia del asunto por el cual se inco6 dicho expediente, y
siempre que los hechos pueden llegar a ser constitutivos de humerosos delitos,
consideramos que el signing y el closing de la operacion no pueden ocurrir en la
misma fecha. El riesgo reputacional y econdmico que correria Atlas Capital seria
demasiado grande.

Por ello, recomendamos pactar una consumacion diferida con Estrella del Mar, de
forma que el contrato quedard sujeto a una condicién suspensiva relativa a los
resultados de la instruccion del expediente, y a los descubrimientos que se hagan
durante la fase de due diligence. Evidentemente, este pacto vendra acompafnado
de una long stop date, transcurrida la cual el contrato quedara resuelto y las partes
libres de responsabilidad.
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Con esto en mente, desde Cuéllar Zurutuza proponemos incorporrar la siguiente
clausula:

Clausula X. Consumacion Diferida42

Las Partes acuerdan que la transferencia de las acciones objeto de este
Contrato y el pago del Precio de Compra se completaran en una fecha
posterior a la Fecha de Firma (“Fecha de Consumacion”), siempre y
cuando se hayan cumplido todas las condiciones especificadas en la
Clausula [e].

Sin perjuicio de lo anterior, si la Fecha de Consumacién no ha tenido
lugar antes del [e] (la “Long Stop Date”), cualquiera de las Partes
tendra derecho a resolver este Contrato mediante notificacién escrita a
la otra Parte, sin penalizaciéon alguna y sin perjuicio de cualquier
derecho de resarcimiento que corresponda en virtud de este Contrato.

Entendemos que las Partes pueden negociar posteriormente para determinar si la
compraventa ha de consumarse sin haber verificado integramente el cumplimiento
de las condiciones (e.g. un ajuste en el precio o el pago de una indemnizacion) o,
por lo contrario, optar por la resolucion del contrato.

Con relacion a la posible multa del 10% de volumen del negocio

Ante la posibilidad inminente de que a Estrella del Mar se le impute una multa de
al menos el 10% del volumen de sus negocios a nivel mundial (0 de EUR 10
millones), consideramos que la mejor manera de evitar un riesgo innecesario a la
hora de consumar la compraventa es mediante el establecimiento de un precio
diferido en tres tramos y de una condition precedent que sujete el pago de uno de
estos tramos a la inexistencia de la multa.

Asimismo, hemos determinado que seria apropiado, como muestra de la buena fe
del Atlas Capital, constituir una Escrow Account, en donde se deposite la parte de
los fondos destinados a los pagos diferidos, que se liberaran Unicamente si las
condiciones pactadas se cumplen; y proporcionar a Estrella del Mar una Comfort
Letter en la que Atlas Capital asegure su disposicion y capacidad financiera para
cumplir con dichos pagos.

Hemos decidido articular esto a través de una condition precedent por la alta
probabilidad de que se multe a Estrella del Mar. De lo contrario, habriamos
propuesto pactar una indemnity en la que el precio correspondiente seria repetido
a Atlas Capital en caso de que la multa si se consumara. La razén por la cual no
aconsejamos hacerlo, es porque hay un desplazamiento del precio que, en
principio, no queremos que salga del bolsillo de Atlas Capital por el riesgo
inminente que representa la situacion.

Clausula Y. Precio Diferido y Constitucion de Escrow Account

Las Partes acuerdan que el Precio de Compra sera abonado en tres
tramos diferentes, sujetos a las condiciones descritas a continuacion, y
se depositard en una cuenta escrow (“Escrow Account”) administrada
por un agente de garantia independiente (“Agente Escrow”),
seleccionado de mutuo acuerdo entre las Partes.

42

Las definiciones que se utilicen en esta clausula seran utilizadas en todos los ejemplos incluidos
en el presente dictamen.
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1. Primer Tramo (Pago Fijo): en la Fecha de Consumacion, el
Comprador abonara al Vendedor un primer pago fijo
equivalente al 40% del precio total del Precio de Compra,
que sera liberado automaticamente de la Escrow Account
sin condiciones adicionales.

1. Segundo Tramo (Relativo a la Multa): el segundo tramo,
equivalente a 30% del precio total del Precio de Compra,
sera depositado en la Escrow Account y quedara sujeto a la
inexistencia de una multa impuesta a Estrella del Mar por
la CNMC que supere el 10% de su volumen de negocios
global o EUR 10 millones. Este tramo sera liberado al
Vendedor en un plazo de 12 meses desde la Fecha de
Consumacion, siempre que no se imponga tal multa. En caso
contrario, el Comprador podra instruir al Agente Escrow
para retener o ajustar el pago de este tramo segun se
acuerde entre las Partes.

1il. Tercer Tramo (Relativo a la Viabilidad Comercial): el pago
del tercer tramo, equivalente al saldo restante del Precio de
Compra, sera liberado tinicamente si la empresa adquirida
demuestra viabilidad comercial sostenible en el plazo de 24
meses desde la Fecha de Consumacién, segun lo determinen
las Partes o un auditor designado de comun acuerdo por
éstas. La viabilidad comercial se evaluara con base en el
EBITDA y los flujos de caja. En caso de que la empresa no
alcance los indicadores de viabilidad establecidos, el
Comprador podra instruir al Agente Escrow para retener
este tramo hasta que se cumplan dichas condiciones o para
cancelar el pago de manera proporcional.

El Agente Escrow sera responsable de administrar los fondos
depositados conforme a los términos de esta Clausula, incluyendo la
liberacién de los tramos conforme a las instrucciones del Comprador y
sujeto a la verificacion de las condiciones descritas.

Las Partes deberan notificar inmediatamente al Agente Escrow y a la
otra Partes sobre cualquier cambio relevante que afecte las condiciones
del pago del segundo y tercer tramo.

Esta clausula establece las condiciones para cada tramo de pago y el rol de la
Escrow Account en el desarrollo del negocio adquirido durante los dos afios
siguientes. Establece un alto estandar de proteccion para ambas partes en caso
de que surjan contingencias del expediente sancionador, y dota de flexibilidad al
proceso de compraventa.

Con respecto al reparto de riesgos y responsabilidad

a. Clausula de exclusion de las disposiciones del Codigo Civil y del Cédigo de
Comercio.
En la medida en que a la presente compraventa le sera aplicable la legislacién
comun espafiola, sera preciso pactar una exclusién de las disposiciones
aplicables a la responsabilidad de las partes en una compraventa encontradas
en el Cadigo Civil y el Codigo de Comercio. Esto, con la finalidad de delimitar
los mecanismos existentes y sus defectos para la reparticién de riesgos, y de
esta manera reflejar en el SPA la intencién de las partes de cara al riesgo que
cada una quiere asumir.
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En particular, buscamos disefiar un plano de distribuciébn de riesgos
pormenorizado a partir de los mecanismos gque a continuacién expresaremos,
y que se utilizaran en defecto de todos los derechos y acciones disponibles
para un comprador en caso de eviccién y/o vicios ocultos. Se acordara que los
Unicos remedios para el comprador sean exclusivamente los previstos en el
contrato.

Clausula Z. Exclusion de Responsabilidad y Distribuciéon de
Riesgos

Las Partes acuerdan expresamente excluir la aplicacion de las
disposiciones relativas a la responsabilidad derivada de la compraventa
contenidas en el Codigo Civil y el Cédigo de Comercio, sobre todo en lo que
respecta a los derechos y acciones disponibles para el Comprador en caso
de eviccion y/o vicios ocultos.

El presente Contrato constituye un esquema de distribucion de riesgos
detallado, el cual se define y regula a través de los mecanismos previstos
exclusivamente en esta Seccion. En este sentido, las Partes convienen que
los remedios a disposicion del Comprador y del Vendedor se limitaran
exclusivamente a aquellos expresamente previstos en este Contrato, y
renuncian a cualquier otro derecho, acciéon o remedio que pudiera
corresponderles en virtud de la normativa aplicable.

b. Seccion de Representations and Warranties.

Nos interesa que el grupo vendedor manifieste y garantice que el Unico
procedimiento en el que se encuentra encausado es el de la CNMC (y el de
Generali, segun explicaremos abajo), y no otros; y también que las razones
por las que se ha iniciado sean exclusivamente los actos llevados a cabo por
el director de divisién, y no otro. Esto se articularia por medio de una
manifestacion en el contrato en la que Estrella del Mar acuerde que no hay
ningun otro acto que amerite una sancién en materia de competencia que no
sea la reparticion de las subastas en que concurrir para maximizar retornos
econdmicos en Santander por parte de su jefe de division.

En caso de incumplir, Atlas Capital podria exigir al vendedor responsabilidad,
gue se concretaria en la obligacién de satisfacer un importe indemnizatorio,
gue no solo haria responsable a Estrella del Mar, sino también a sus duefios.
De esta forma, asegurariamos que el marco conceptual de asuncién de riesgos
refleja de modo expreso la cobertura que Atlas Capital amerita respecto de
dicho expediente.

Tomando esto en cuenta, proponemos incluir las siguientes manifestaciones y
garantias dentro de la seccion correspondiente en el SPA:
Clausula C. Manifestaciones y Garantias
[ ] Manifestaciones y Garantias del Vendedor
1.1. Expediente Sancionador de la CNMC
El Vendedor declara y garantiza que el tnico procedimiento

administrativo sancionador en el que se encuentra incursa la mercantil
Estrella del Mar, S.A., es el relativo a la investigaciéon de la
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Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) en
materia de actividades colusorias.

1.2. Causas del Procedimiento

El Vendedor manifiesta y garantiza que dicho procedimiento ha sido
iniciado exclusivamente en relacion con los actos llevados a cabo por el
director de division de la Empresa, y no por ningun otro empleado,
representante o directivo.

1.3. Ausencia de otros Procedimientos

El Vendedor garantiza que no existen otros actos realizados por la
Empresa o cualquier miembro de su organizacion que puedan dar
lugar a sanciones administrativas o judiciales en materia de
competencia, salvo los relacionados con la reparticion de subastas en
las que la Empresa participé para maximizar retornos economicos en
el puerto de Santander bajo la direccion del jefe de division.

[e] Consecuencias por Incumplimiento
1.1. Ausencia de otros Procedimientos

En caso de que cualquier de las Manifestaciones y Garantias descritas
en esta clausula resulte ser inexacta, falsa o incumplida, el Vendedor,
incluyendo sus propietarios y accionistas, sera responsable de
indemnizar a Atlas Capital, S.L., asumiendo el pago de una
cantidad equivalente a los danos y perjuicios sufridos, incluyendo, pero
no limitandose, a las sanciones, costos legales y cualquier otro
perjuicio derivado directa o indirectamente del incumplimiento.

Constitucion de Indemnities

Como alternativa a la inclusién de un precio contingente, como indicaremos
abajo, es habitual que para esta categoria de riesgos se incluya una clausula
indemnizatoria, o “indemnity”. Esta sirve para que, en caso de que la
contingencia del expediente de la CNMC se materialice, entonces el vendedor
deba indemnizar al comprador por todos los dafios sufridos, asi como por los
gastos asociados al evento dafoso, a través de una devolucién de dichas
cantidades.

Esto es mas atractivo para Estrella del Mar, S.A. que la retencion de parte del
precio, en la medida en que le permitiria recibir el precio integro al consumarse
la compraventa; sin embargo, no conviene a Atlas Capital como comprador,
en tanto exige un previo desplazamiento integro del precio a pagar, el cual
supone un riesgo siempre que quepan dudas sobre la solvencia futura del
vendedor.

Desde Cuéllar Zurutuza, recomendamos evitar que haya un traspaso de las
cantidades del precio que corresponden a la contingencia del expediente
sancionador (por lo menos 10 millones), en caso de que se materialice la
situacion descrita en la seccion anterior.

Establecimiento de Condition Precedent
Primero, en la medida en que hemos considerado que la compraventa no debe
consumarse en un unico acto por la posibilidad inminente de que la multa de
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la CNMC se ejecute, también hemos determinado que la parte del precio que
corresponde a dicha contingencia esté sujeta a una condicion suspensiva.

De esta forma, para el caso de que mediante el expediente sancionador acabe
la CNMC por imputar una multa a Estrella del Mar, la parte del precio que
corresponde al expediente en si, la concesion de Bilbao (si se pierde por virtud
de una prohibicion para contratar con la Administracion Publica), y los demas
costos relativos a la actividad de gestidén portuaria que forman parte de ella,
guedara sujeta a que no se encuentre culpable al jefe de division de Estrella
del Mar de los actos que le han sido imputados.

Esto lo hemos explicado arriba, como parte de la clausula de precio diferido,
en donde el segundo tramo estard en una Escrow Account, quedara sujeto a
la inexistencia de una multa impuesta a Estrella del Mar, y sera liberado en
caso de que la sancién no se materialice.

\VA Alternativa a los mecanismos previstos anteriormente

Toda vez que la actividad que se encuentra en peligro de ser sancionada es la que
deriva de la matriz en relacioén con la concesion de Bilbao, consideramos como
opcion alternativa a lo explicado hasta ahora la posibilidad de escindir
parcialmente este sector de actividad del resto de la compafiia, para que no forme
parte del SPA. Esto se articularia de conformidad con los articulos 58 y 60 de la
LME*, de tal manera que la target se quedaria con tres concesiones, en vez de
cuatro, y la concesién de Bilbao pasaria a formar parte de una sociedad o existente
0 de nueva creacion, que haria frente a la multa, sin la necesidad de que Atlas
Capital sufra las consecuencias de los actos anticompetitivos del jefe de divisién
de aquélla.

Esperamos que al incluir estos mecanismos en el SPA, pueda haber una reparticion de
riesgos acorde a las circunstancias en las que se encuentra Estrella del Mar. Lo mas
importante es que Atlas Capital no enfrente las consecuencias que eventualmente pudieran
derivar del expediente de la CNMC y que, en caso de enfrentarlas, tenga mecanismos para
guedar indemne y repercutir la responsabilidad en el causante de los ilicitos.

B. Iniciaciéon de Procedimiento Judicial por Reclamaciéon de Generali

Durante las negociaciones con Estrella del Mar, se ha descubierto la existencia de un
procedimiento judicial de reclamacion por 36.000 €, iniciado a instancia de la aseguradora
Generali por supuestos dafios sufridos en una plataforma elevadora propiedad de Estrella del
Mar. Los dafios fueron ocasionados durante la realizacion de los trabajos de estiba llevados
a cabo por una grua propiedad de Estrella del Mar en Bilbao.

Tomando en consideracién la existencia de un procedimiento de instruccion por parte de la
CNMC que puede dar lugar a una multa de hasta el 10% del volumen de negocios a nivel
mundial de Estrella del Mar, o de cifras que superen los EUR 10 millones, es importante
sefalar que una reclamacion de 36.000 € no sobrepasa el umbral de materialidad relevante

4 LME (CZ-001), Arts. 58, 60.
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establecido por los usos comunes en las operaciones de compraventa mercantil, el cual
normalmente ronda alrededor de los 100.000 €.

Con ello, parece que la solucién a este problema es simplemente incluirlo como parte de las
Representations and Warranties incluidas en el SPA, segun las cuales Estrella del Mar debera
compensar a Atlas Capital en caso de que tenga mas pleitos judiciales que no esté revelando
y que pudieran llegar a causar un perjuicio de caracter monetario a esta Ultima en tanto
adquirente. Dicho esto, hemos decidido proponer la inclusion de las siguientes
manifestaciones en el SPA:

Clausula C. Manifestaciones y Garantias
[e] Manifestaciones y Garantias del Vendedor
1.1. Reclamacion Judicial de Generali

El Vendedor declara y garantiza que el tinico procedimiento judicial en el que
actualmente se encuentra incursa Estrella del Mar, S.A., es la reclamacion iniciada
por Generali por un importe de 36.000 €, en relaciéon con supuestos dafios sufridos
en una plataforma elevadora propiedad de Estrella del Mar durante la realizacién
de trabajos de estiba con una griia de su propiedad en Bilbao.

1.2. Umbral de Materialidad y Ausencia de Otros Procedimientos

El Vendedor manifiesta y garantiza que, salvo el procedimiento mencionado en la
clausula anterior, no existen otras reclamaciones, litigios o procedimientos
Jjudiciales activos contra Estrella del Mar, S.A., ni contra ninguno de sus empleados,
directivos o representantes, cuyo importe supere el umbral de materialidad
establecido en 100.000 € o que puedan generar un perjuicio relevante para la
sociedad.

1.3. Responsabilidad por Procedimientos No Revelados

El Vendedor garantiza que no se han omitido reclamaciones, litigios o
procedimientos judiciales que pudieran derivar en responsabilidades econémicas o
legales no reveladas, y que de surgir algiin procedimiento de esta naturaleza con
posterioridad al cierre de la transaccion, se compromete a indemnizar a Atlas
Capital, S.L., por los dafios y perjuicios que se deriven directa o indirectamente de
tales reclamaciones.

[e] Consecuencias por Incumplimiento
1.1. Indemnizacién por Procedimientos No Revelados

En caso de que cualquier Manifestacién y Garantia descrita en esta clausula resulte
ser inexacta, falsa o incumplida, el Vendedor, incluyendo sus propietarios y
accionistas, sera responsable de indemnizar a Atlas Capital, S.L., por los dafios y
perjuicios sufridos. Esto incluye, pero no se limita a, el importe de las reclamaciones
no reveladas, sanciones, costos legales, y cualquier otro perjuicio relacionado con
tales procedimientos.

Esto permitiria que Atlas Capital pudiera continuar con la operacion sin preocuparse por un
asunto que ni siquiera es cuantioso lo suficiente como para ser considerado una contingencia.
Al mismo tiempo, al ser una muestra de que no se debatira cada pequefa incidencia en el
proceso de due diligence, constituye una clara muestra de confianza y buena fe para con
Estrella del Mar.

No obstante lo anterior, a los efectos de contener riesgos y de centralizar la operacién de
adquisicion, recomendamos a Atlas Capital negociar un cambio de abogados en cuanto al
procedimiento de Generali. En vez de que se encargue el despacho de Generali Seguros,
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S.A., sugerimos que el pleito se lleve desde Cuéllar Zurutuza. Esto permitird una supervision
mas cercana de los hitos procesales a los que se llegue, y garantizard una defensa llevada a
cabo con los mas altos estandares de calidad en la proporcién de servicios juridicos en el
mercado.

Con este proposito, y con agradecimiento por cualquier consideracion que pudiera dar Atlas
Capital a este despacho, les hacemos llegar la siguiente

Propuesta Economica | Cuéllar Zurutuza
Nuestra propuesta econémica, sujeta a aprobacion final interna, se basa en:

e Honorarios para cada una de las Fases 1 y 2, calculados sobre la base de tarifas
horarias sujetas a un descuento significativo (las “Tarifas Descontadas”) y el tiempo
estimado que sera necesario dedicara a cada una de ellas;

e Aplicacién de las Tarifas Descontadas a toda la Fase 3 (el juicio, en su caso); y

e Comisién de éxito, consistente en la posibilidad para Cuéllar Zurutuza de recuperar la
cantidad integra reclamada por Generali Seguros, S.A. en el supuesto de conseguir
una sentencia estimatoria para Estrella del Mar en la resolucion de la controversia
(“Comision de Exito”).

Tarifas Descontadas

Aunque normalmente cobramos nuestros servicios con base en tarifas horarias estandar de
nuestros socios, asociados, y otros profesionales, en este caso en especifico, como
demostracion de nuestro compromiso por trabajar con Atlas Capital | Estrella del Mar, hemos
obtenido aprobaciones extraordinarias para ofrecerles un descuento de nuestras tarifas de la
siguiente manera:

Tarifa horaria estandar (EUR)  Tarifa Descontada (EUR)

Antonio Cuéllar Zurutuza 1.550 1162.50

(Especialista en Corporate M&A)

Clara Meier-Luthi 1.075 806.25

(Especialista en Corporate M&A)

Rodrigo Alvarez de Lara 1.010 757.50

(Especialista en Laboral)

Asociados Senior 910-1010 720.10

(Dts. Corporate, Laboral y Procesal)

Asociados Mid-Level 790-900 633.75

(Deptos. Corporate y Laboral)

Asociados Junior 600-715 493.13

(Deptos de Corporate y Financiero)
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Estas tarifas estan sujetas a actualizaciones cada afio, dadas las promociones y
modificaciones dentro de los equipos, asi como al resto de ajustes a las situaciones del
mercado.

Honorarios Profesionales
Fase 1 - Preparatoria

Proponemos unos honorarios fijos de 1.400 € para toda la fase preparatoria del asunto, la
cual incluira:

e Una recopilacion, procesamiento y analisis de la documentacion presentada por
Generali Seguros, S.A.

e Laelaboracion de un informe pericial detallado sobre los dafios reclamados, en donde
Cuéllar Zurutuza trabajara en conjunto con Gestland Grup, S.L.P., un equipo de
ingenieros técnicos especializados en la investigacion y evaluacion del disefio de
instalaciones industriales portuarias.

**//los honorarios de los peritos de Gestland Grup, S.L.P. estan incluidos en la
cuantia expresada arriba, sin embargo, estan sujetos a alteraciones segun las
exigencias del caso en particular.

e Reunién para comentar la estrategia y pasos siguientes a adoptar en la resolucion de
la controversia con Generali Seguros, S.A.

Nuestra propuesta de honorarios para la Fase 1, parte de la premisa de que la duracion de
esta fase no excedera de 10 dias desde nuestra contratacion. Para todo el trabajo realizado
en la Fase 1, del dia 11 en adelante, aplicariamos nuestras Tarifas descontadas.

Fase 2 — Negociaciones y posible sobreseimiento

Partiendo de la estrategia establecida en la fase inicial, la Fase 2 consistir4 en la activacion
de los distintos mecanismos de negociacion existentes para conseguir llegar a un acuerdo
con General Seguros, S.A. Yy, posiblemente, a un sobreseimiento por desistimiento bilateral
de las partes.

Conforme se ha sefialado anteriormente, serian tres las areas de trabajo en esta Fase 2:
e Preparacion y presentacién de una propuesta de negociacién para Generali Seguros,

S.A., en cooperacién y coordinacion con el Instituto de Mediacion del llustre Colegio
de Procuradores de Madrid (“ICPM")*,

44 Las tarifas para procesos solicitados por ciudadanos o empresas que superen los 1000 € de
cuantia, aprobadas por la Junta de Gobierno del ICPM el 10 de octubre de 2023, consisten en: (i)
60 € por gastos administrativos por apertura de expediente, admision y designacion; (ii) 120 € por
cada sesion de mediacion y 0.25% de la cuantia econémica reclamada o interés economico del
asunto; y 20€ por emitir un certificado de procesos intentados sin efecto de mediacion, oferta
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e Puesta en marcha de los mecanismos de mediacion ante los oOrganos
correspondientes del ICPM.

Para esta Fase 2, proponemos unos honorarios de 1.960 €, partiendo de la premisa de que
tendréa una duracion simultanea de 10-15 dias desde la admisién a tramite de la Demanda de
Generali Seguros, S.A. por virtud de Decreto del Letrado de Administracion de Justicia.

Fase 3 — Juicio Verbal

Para el asesoramiento y representacion de Atlas Capital | Estrella del Mar en el juicio verbal
proponemos una estructura de honorarios por cada fase del procedimiento.

Aplicando las Tarifas Descontadas hemos logrado ajustar nuestro presupuesto para el juicio
en la Fase 3 a un total de 2.240 €, con una estimacién de honorarios para cada etapa del
procedimiento como a continuacion se expone:

Etapa Procesal Tiempo Estimado Honorarios (EUR)

Presentacion de declinatoria / 1-10 dias después de 896,00
contestacion a la Demanda (incluyendo haber sido admitida a
todos los documentos correspondientes  tramite la demanda por

e informes periciales). Decreto del LAJ.
Intentos de negociacion o mediaciébn Desde la presentacién de 448,00
entre las Partes con el Instituto de la demanda hasta, en su
Mediacién del ICPM. caso, la celebracién de la
vista.
Celebracion de la vista. 3-20 dias después de 896,00

haber presentado la
contestacion.

**//Al tratarse de un procedimiento monitorio por cuantia de 36.000€, con arreglo a lo
dispuesto por los articulos 1 y 9 del Arancel de Derechos de los Procuradores de los
Tribunales, el procurador, cuya intervencion sera preceptiva, devengara por el conjunto de
su intervencion en el proceso la cantidad de 25€, salvo que se obtenga el cobro de lo
reclamado, en cuyo caso percibira el 25% de 396,67€ (un total de 99,17€)%.

Comision de Exito

Proponemos que nuestros honorarios profesionales vayan acompafados de una Comision
de Exito por el resultado favorable que pueda obtenerse para Atlas Capital | Estrella del Mar.
La Comision de Exito tendria dos componentes: (i) facturacién de todo el trabajo realizado
durante las Fases 1 a 3 y no facturado, aplicando las tarifas estandar vigentes al momento de
realizacion del trabajo; y (ii) la diferencia entre el trabajo realizado y facturado a Tarifas
Descontadas y el trabajo realizado y facturado aplicando nuestras tarifas horarias estandar
vigentes al momento de la realizacién del trabajo.

vinculante, conciliacién, o negociacion. Ver Tarifas del Instituto de Mediacion del ICPM, extraidas
de https://www.icpm.es/mediacion.asp#7 el 18 dic. 2024.
45 Ver Arancel de Derechos de los Procuradores de los Tribunales del ICPM (CZ-020), Arts. 1, 9).
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Debera entenderse por “resultado favorable™: (i) la estimacién de nuestras pretensiones y el
archivo de la causa por la que se reclama a Atlas Capital | Estrella del Mar 36.000 €; o (ii) un
acuerdo transaccional por el que Generali Seguros, S.A. se comprometa a reducir su
reclamacion a Atlas Capital | Estrella del Mar por un importe superior al 60% de la cantidad
reclamada en el presente juicio.

Gastos

Se facturard por los gastos ordinarios relacionados con el servicio, lo que incluye, sin
limitacion, gastos de gestién documental, viajes y otros. Los gastos ordinarios no comprenden
honorarios y gastos de terceros, incluyendo testigos y expertos, ni los honorarios de Cuéllar
Zurutuza. Tampoco incluyen los aranceles del procurador.

El equipo se compromete firmemente a controlar los honorarios y gastos de manera eficiente.

*%k*k

Propuesta de calendario

Como adelantamos arriba, la reorganizacion societaria debe llevarse a cabo en tres fases
distintas: (i) una primera fase de aportacion no dineraria de Estrella del Mar a Estrella
Gestion de Puertos, en donde se hard un traspaso de lo relativo al negocio de gestidn
portuaria de la matriz a la filial; (i) una segunda fase en la que se hara una escision parcial
de Estrella Marruecos, como acto previo a su transmision; y (iii) una tercera fase en la que se
hara nuevamente una aportacion no dineraria especial —de empresa— de la totalidad de las
participaciones de Estrella Marruecos a Estrella Gestion de Puertos, a efectos de reunir en
esta Ultima, la target, todos los elementos que buscamos formen parte del SPA.

Por otro lado, también sabemos que se ha incoado un expediente sancionador por parte de
la CNMC, cuyo procedimiento de instruccion terminara para finales de este afio. En virtud de
lo que resuelva dicha administracion, el expediente tendrd un resultado que debera ser
incluido como parte de la negociacion del SPA, tal y como explicamos anteriormente.

Tomando esto en cuenta, desde Cuéllar Zurutuza hemos definido los siguientes hitos a
efectos de esbozar una propuesta de calendario que nos sirva como guia provisional para
enfrentar el proceso objeto de nuestro dictamen.

Calendario Propuesto para la compraventa de
Estrella Gestion de Puertos S.L.U.

Fase Preliminar:

e TO (inicio de la compraventa): Atlas Capital participard en una primera reunién con
los representantes de Estrella del Mar, S.A. para llevar a cabo una firma de acuerdos
de confidencialidad (“NDA”, por sus siglas en inglés: Non-Disclosure Agreements) y
una oferta unilateral no vinculante.
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Dado que no se trata de un proceso competitivo, aconsejamos que Atlas Capital
realice una oferta directa a los accionistas de Estrella del Mar, S.A. De esta manera,
podriamos agilizar las negociaciones iniciales y prevendriamos la participacion de
otros posibles compradores.

T+1 semana: Reuniones iniciales para discutir los términos generales de la oferta y
presentaciones entre las partes. Asimismo, se llevarian a cabo conversaciones
iniciales para resolver cualesquiera cuestiones preliminares que las partes
identifiquen.

T+2 semanas: Atlas Capital formalizaria una carta de intenciones (“LOI”, por sus
siglas en inglés: Letter of Intent) con los términos acordados entre las partes durante
las anteriores reuniones, y enviaria un cronograma detallada para la transaccion, el
cual quedaria sujeto a la aprobacion de ambas.

Fase de Due Diligence:

T+3 semanas a T+12 semanas: En esta fase, habrd un periodo de organizacion y
acceso al data room proporcionado por Estrella del Mar, en donde los abogados de
Cuéllar Zurutuza estudiaran a fondo la documentacion financiera, legal, fiscal y
operativa de la compafiia para realizar un informe preliminar sobre riesgos y ajustes
en la valoracion de la empresa.

La fase de due diligence puede variar en cuanto al tiempo que puede tardar. En
principio, no deberia durar mas de 7-8 semanas; sin embargo, toda vez que muy
probablemente Estrella Marruecos tiene documentacion sujeta a regulacion marroqui
y en arabe, hara falta tiempo adicional para llevar a cabo las traducciones
correspondientes y el estudio del caso desde nuestra oficina en Casablanca. Por eso
hemos previsto que durard de la semana 3 a la 12.

Negociacion del SPA y Signing

T+13 semanas a T+18 semanas:

0o T+13 semanas a T+15 semanas: Realizacion de Propuesta de
Reorganizacién Societaria e inclusion de mecanismos mitigantes para la
contingencia relacionada con la CNMC en el contrato de compraventa. Se hara
asimismo una redaccién preliminar y una revisidbn exhaustiva del SPA por
ambas Partes.

0 T+16 semanas a T+18 semanas: Se llevara a cabo una negociacion bilateral
del SPA, en donde ambas Partes consigan incluir en el mismo todos aquellos
mecanismos que consideren oportunos. Ademas, se llegard a un acuerdo
sobre la estructura financiera del precio en tres tramos.
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o Signing: prevemos que la firma del SPA se lleve a cabo durante la semana 18
0 19, asi como la incorporacion de los documentos y anexos relacionados.

Fase de Reorganizacion y Autorizaciones:

T+19 semanas a T+29 semanas:

o0 En esta fase, previo consentimiento del grupo vendedor, se ejecutara la
Propuesta de Reorganizacion de Atlas Capital, de tal manera que Estrella del
Mar tendrd que llevar a cabo los siguientes pasos durante las semanas
siguientes al signing:

= Aportacidon no dineraria Estrella del Mar =2 Estrella Gestion de
Puertos: La aportacion no dineraria debe describirse en la escritura de
constitucion de la sociedad o en la de ejecucion de un aumento de
capital. Deben incluirse sus datos registrales si existen, su valoracion
en euros, Yy la numeracion de participaciones atribuidas por parte de la
segunda a la primera. Al tratarse de un aumento de capital social, la
junta debe aprobarlo y los administradores o accionistas minoritarios
pueden incluso llegar a impugnar el valor atribuido.

» Escisién Parcial Estrella Marruecos: La escision parcial exige la
redaccion de un proyecto de escision por parte de los administradores
de Estrella Marruecos, en donde indiquen sus preferencias en cuanto
a la division de patrimonios y la relacién de canjes entre sociedades,
asi como un informe justificativo sobre los criterios utilizados en la
valoracion del patrimonio. Luego, el proyecto debe ser aprobado en la
junta general de las sociedades intervinientes (lo cual no debe ser
problematico por la naturaleza de esta operacion), y esto debe
inscribirse en el Registro Mercantil.

= Aportacion de Estrella Marruecos = Estrella Gestion de Puertos:
con el propésito de no hacer repeticiones, nos remitimos a la
explicacién que dimos arriba con relacién a la aportacién no dineraria,
con la diferencia de que en este caso la aportacion es de
participaciones de una empresa a otra, si bien el procedimiento a seguir
es exactamente el mismo que el anterior.

0 A falta de informacion al respecto, asumimos que la fusién entre Estrella
Gestion de Puertos y Andalusia Harbors supone una concentracién econdémica
gue incrementara la cuota de mercado a mas del 30% del mercado relevante
de servicios de gestion portuaria. Tomando esto en cuenta, en virtud de lo
dispuesto por los articulos 8 y 9 de la LDC, parece que la operacién debera
ser notificada a la CNMC con caracter previo a su ejecucion, y no podra
ejecutarse hasta que haya recaido y sea ejecutiva la autorizacion expresa o
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tacita de la CNMC. Tanto Atlas Capital en nombre de Andalusia Harbors como
Estrella del Mar estan obligados a notificar*®.

Como explicamos anteriormente, la transmision de las concesiones portuarias
también puede quedar sujeta al consentimiento de la autoridad competente,
asi como a un compromiso de no ejercer su derecho de tanteo y retracto. Nos
remitimos a la seccién en la que hemos explicado esto.

Con respecto al contrato de arrendamiento con Barcos Antén, S.L., como
hemos explicado arriba, en tanto activo esencial de la compaiiia,
necesitaremos que la junta general delibere y acuerde sobre su transmision.

Finalmente, también tendra que comprobarse el cumplimiento de todas las
condiciones suspensivas a las que habia quedado sujeto el closing del SPA
en virtud de las negociaciones que se llevaron a cabo entre las partes con
caracter pevio, en las que se discutira, entre otras cosas, la inclusion de las
clausulas que hemos decidido proponer.

Closing y Post-Closing:

T+30 semanas:

Closing: Transferencia de acciones o0 activos. Las partes deberan firmar la
finalizacion de la operacion y se inscribira la transmision de las participaciones
de una sociedad a otra y la de los activos.

Pago del precio de compraventa y constitucion de garantias o escrows. Atlas
Capital pagara el precio a Estrella del Mar por la adquisicion de Estrella
Gestion de Puertos y se liberaran las cantidades correspondientes en las
Escrow Accounts en caso de no haberse materializado las contingencias
identificadas durante la fase de due diligence.

Formalizacion de la operacién ante notario. Se elevard el acuerdo a escritura
publica y, entonces, se dard por finalizada la compraventa.

T+32 semanas en adelante:

(0}

(0]

Integracion de las compafiias desde el seno de Atlas Capital.

Cumplimiento de obligaciones post-cierre, como ajustes de precio o auditorias
posteriores.

*k*k

46

LDC (CZ-014), Arts. 8, 9.
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PROBLEMA NUM. 3 — LA POSIBILIDAD DE INCORPORAR UNA
CLAUSULA DE NO-COMPETENCIA AL CONTRATO DE
COMPRAVENTA DE EMPRESA.,

Atlas Capital ha expresado su deseo de incorporar una clausula de non-compete al
contrato de compraventa con duracién de 5 afios.

En la medida en que Atlas Capital pretende llevar a cabo la adquisicion de Estrella Gestion
de Puertos con el proposito de hacerse de un negocio de servicios de gestién portuaria, es
natural entonces que busque incorporar al SPA una cladusula que inhiba —y que no restrinja
absolutamente— la competencia en el mercado por parte de Estrella del Mar. Asi lo impone
el tréfico mercantil, por lo menos hasta que haya habido un plazo razonable para que Estrella
Gestion de Puertos | Andalusia Harbors consolide su posicion como empresa dedicada a
estos servicios, asegure clientela, y afiance en el negocio.

Debe entenderse que este tipo de pactos caen dentro del ambito de autonomia de los
contratantes establecido por virtud de los articulos 1255 y 1258 del CC, i.e. “[lJos
contratantes pueden establecer los pactos, clausulas y condiciones que tengan por
conveniente, siempre que no sean contrarios a las leyes, a la moral ni al orden publico” y “los
contratos... obligan no sélo al cumplimiento de lo... pactado, sino también a todas las
consecuencias que, segln su naturaleza, sean conformes a la buena fe, al uso y a la ley™’.
Es mas, muchas veces son necesarios, porque ayudan a “mantener en el mercado la
situacion competitiva desplegada antes por el transmitente y a raiz de la transmision por el
adquirente, que en otro caso no habria adquirido y... [a que el adquiriente] pueda
desembarcar en el mercado y competir con el adquirente™®.

En consecuencia, en una compraventa mercantil, se desprende que el vendedor tiene dos
obligaciones principales:

e Una obligacién de hacer, que consiste en comunicar al adquirente los conocimientos
e informaciones relativos a los procedimientos técnicos de produccion y a las
estructuras, sistemas y relaciones que forman parte de la organizacion comerciales
de la empresa (e.g. redes de distribucibn y comercializacion, y estrategias de
mercado); v,

e Una obligacion de no hacer, que se materializa en la imposicion al transmitente del
deber de abstenerse de realizar una actividad competitiva en relacién con la actividad
empresarial transmitida“®.

Asi pues, en lo que a nosotros nos concierne, una clausula de competencia es un pacto del
que deriva una obligacion de no hacer que prohibe al comprador vender servicios que
compitan con los servicios contractuales®. No obstante lo anterior, de conformidad con lo

47 CC (CZz-004), Arts. 1255, 1258.

48 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid num. 250/2015, de 4 de diciembre de 2015
(ponente Alberto Arribas Hernandez) (CZ-022), FD 5°.

49 Sentencia del Tribunal Supremo nim. 303/2016, de 9 de mayo de 2016 (ponente Pedro José Vela
Torres) (CZ-024), FD 5°.

50 RDC (Cz-015), Art. 2.5.c).
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dispuesto en la Ley, dicho pacto se vuelve anticompetitivo siempre que la clausula tenga una
duracioén indefinida o exceda de cinco afios®!. El plazo razonable debe entenderse, mas bien,
en dos o tres afnos, segun lo dispuesto por la Decision de la Comisién Europea de 1 de
septiembre de 2000, que aplica por analogia el plazo maximo contemplado para los contratos
de agencia. Y es que asi lo indica también la jurisprudencia mayoritaria, salvo para aquellos
casos en los que hay una justa causa para proteger al comprador y al objeto del contrato de
compraventa®2,

Por todas, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nim. 250/2015, de 4 de
diciembre, establece que “[e]n el caso de la venta de empresas, que no existe regulacion
expresa que limite un posible pacto de no competencia, no significa que no pueda apreciarse
cuando esta clausula dejar de ser accesoria a la transmision de empresas, por ir mas alla de
lo estrictamente necesario para garantizar la transmision... [Por ello,] resulta razonable que
cuando menos el plazo de la prohibicion de competencia fuera de dos afios, pudiendo
advertirse incluso justificado que excediera algo mas de este limite temporal en atencién a la
estrecha vinculacion o relacién de los clientes con los transmitentes... y la falta de arraigo de
los adquirentes en el area geogréfica en la que opera la empresa adquirida” (énfasis afiadido).

Por lo expuesto, desde Cuéllar Zurutuza recomendamos que la clausula de non-compete se
restrinja a lo estrictamente necesario y que no exceda de los dos afios establecidos por la
jurisprudencia mayoritaria y la Comision Europea. Asimismo, consideramos que toda la region
del Mediterrdneo es un area dificilmente abarcable por un pacto de tal naturaleza, con lo cual
también la reduciriamos al ambito en el que opera Estrella Gestion de Puertos | Andalusia
Harbors: Espafia y Marruecos.

Mas alla de lo anterior, también nos gustaria llamar a su atencion lo siguiente:
e La operacion de compraventa constituye una concentracion economica® y debe

notificarse a la CNMC>* y al Conseil de la Concurrence en Marruecos® con caracter
previo a su ejecucion.

51 RDC (Cz-015), Art. 2.2.e).

52 El plazo de duracién de dos afios de un pacto de competencia es ampliamente utilizado en la
practica; sin embargo, atendiendo a la complejidad del negocio y a la necesidad de ponerlo en
marcha después de su adquisicion, es posible que la duracidon sea mayor. Asi lo han establecido
tanto la Comisién Europea como los tribunales nacionales en diversas ocasiones. En particular,
en la Decision de la Comision Europea de 1 de septiembre de 2000, Caso nim. COMP/M.1980 -
Volvo / Renault V.I. (CZ-023), 1 56 (en donde la Comision entendié que el pacto de no competencia
con duracién de 5 afios al que se obligdé Renault era valido, siempre que existia un alto grado de
fidelidad de clientes y la vida Util de los productos asi lo exigia).

58 LDC (CZ-014), Arts. 7 y 8.1. Partimos de la premisa de que al recaer en Estrella del Mar tantas
concesiones, la concentracion es evidente; sin embargo, para el caso de que no se supiera si algo
€S una concentracion y si por tanto se necesita notificar, se puede hacer una consulta a la CNMC
respecto de si una determinada operacion implica el nacimiento del deber de noticiar. Ver Id. Art.
55.

54 LDC (CZ-014); Arts. 8, 9.

5 Ley nim. 104-12, de 30 de junio de 2014, relativa a la libertad de precios y a la competencia del
Reino de Marruecos, Art. 12 (que reza “toute opération de concentration doit étre notifiée au
conseil de la concurrence par les entreprises et les parties concernées, avant sa réalisation”).
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Dicha notificaciébn puede hacerse desde que existe el proyecto o acuerdo de
concentracion; o sea, desde que los participes consienten en realizar una operacion
gue dé origen a la obligacién de notificar. Al ser sociedades, desde que asi lo adopta
el 6rgano de administracion, independientemente de que la operacion quede sujeta,
0 no, a una condicién suspensiva®®.

Entre otras cosas que la CNMC valorara con respecto a la posible obstaculizacién del
mantenimiento de una competencia efectiva en el mercado nacional, esti la de
aquellas restricciones a la competencia de caracter accesorio (como las clausulas de
non-compete) que estan directamente vinculadas a la operacién y son necesarias para
su realizacion®’.

La operacion no podra llevarse a cabo hasta que recaiga y sea ejecutiva la
autorizacion expresa o tacita de la Administracion®.

Finalmente, los trabajadores también deberan firmar un pacto de no competencia,
para el momento en que su contrato de trabajo quede extinguido, en donde tampoco
podran tener una duracion de mas de dos afos para los técnicos, y de seis meses
para el resto, a menos que (i) el empresario tenga y pruebe un interés industrial o
comercial en ello; y (ii) que satisfaga al trabajador una compensacion econémica
adecuada®®.

Por todo, consideramos que la CNMC valoraré cualquier clausula non-compete que forme
parte del SPA 'y, con esto en mente, sugerimos que no sobrepasa los limites establecidos de
manera consuetudinaria por el trdfico mercantil y por los estandares jurisprudenciales que
hemos sefalado anteriormente, tanto para la empresa como para sus trabajadores.

*k*k

56
57
58
59

RDC (CZ-015), Art. 54.

LDC (Cz-014), Art. 10.

LDC (CZ-014), Art. 9 en relacion con Art. 38.

ET (CZ-008), Art. 21. Ver también Sentencia del Tribunal Supremo nam. 144/2024, de 25 de enero
de 2024 (ponente Antonio Vicente Sempere Navarro) (CZ-025), FD 2°.
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antonio@cuellarzurutuza.com

Agradecemos al equipo de directivos de Estrella del Mar, S.A. (“Estrella del Mar”)
por la oportunidad que nos ha concedido de presentar este dictamen juridico para el
asesoramiento a Estrella del Mar en la posible fusion con la mercantil OceanShip,
S.A. (“OceanShip”).

Desde nuestras oficinas en Madrid, proponemos un equipo liderado por Antonio
Cuéllar Zurutuza, quien ha estudiado la carrera de Derecho y el Master de Acceso a
la Abogacia y a la Procura con dedicacion y esfuerzo, y estimamos que cuenta con
los conocimientos para llegar a la correcta resolucion de los problemas a los que se

enfrentan.

Confirmamos que Cuéllar Zurutuza, S.L.P. (“Cuéllar Zurutuza”) no tiene conflictos de
intereses que le impidan asesorar a Estrella del Mar en el presente asunto.
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ANTECEDENTES DE HECHO

Tras la adquisicién de Estrella Gestion de Puertos por parte del fondo de inversién Atlas
Capital, Cuéllar Zurutuza recibié muy buenos comentarios de parte de su equipo de directivos.
Con motivo de la dltima puesta de contacto que tuvimos, nos pidieron asesoramiento con
respecto a una potencial toma de una participaciéon minoritaria (29,7%) en la sociedad
cotizada espafiola OceanShip S.A. (“OceanShip”), con sede en Barcelona. Esta lidera el
mercado de transporte de mercancias entre los principales puertos del Mediterraneo. La
operacion, segun indican, viene patrocinada por un accionista de control (88%) de Estrella
del Mar, la familia Machado, quien, a su vez, es titular de una participacion significativa (3,5%)
en el capital de OceanShip.

A la luz de los anteriores hechos, hemos determinado las siguientes
CONSIDERACIONES

PRIMERA .- Con respecto a la posibilidad de articular la operacion de llevar a
cabo la compraventa sin que surja la obligacion de lanzar una OPA obligatoria, o
en su defecto, de las condiciones en que podria articularse la compraventa y en
qué porcentaje.

Obligacion de lanzar una oferta piitblica de adquisiciones obligatoria

De conformidad con el Art. 3 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de
las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “RD 1066/2007")%°, surge la obligacién de
formular una oferta puablica de adquisiciones (“OPA”) cuando se alcanza un determinado
control de una sociedad cotizada®’. Se entiende que una persona fisica o juridica tiene,
individualmente o de forma conjunta, dicho control, cuando alcanza un porcentaje de
derechos de voto igual o superior al 30% en la sociedad; o bien, cuando haya alcanzado un
porcentaje de derechos de voto inferior, pero designe, en los 24 meses siguientes a la fecha
de la adquisicién de dicho porcentaje, a un nimero de consejeros que representen mas de la
mitad de los miembros del 6rgano de administracién de la sociedad®?.

En este caso, la adquisicion del 29,7% de OceanShip por parte de Estrella del Mar no supera
el umbral del 30% y, en principio, no activaria automaticamente la obligacién de lanzar una
OPA,; sin embargo, debemos considerar ciertos factores adicionales, siempre que la iniciativa
no proviene simplemente de Estrella del Mar, sino por impuso de la familia Machado, que ya
ostenta una participacion del 3,5%.

I.  Computo de los derechos de voto

El Articulo 5 del RD 1066/2007 establece que se computan conjuntamente los
derechos de voto en caso de que se actle en nombre propio, pero por cuenta o de

60 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores (“RD 1066/2007") (CZ-021).

61 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 3.

62 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 4.
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forma concertada con una entidad, la cual se presume cuando existe un acuerdo,
expreso, tacito, verbal, o escrito, para obtener el control de la compaiiia afectada®.

En la medida en que la familia Machado tiene una participacion del 3,5% en
OceanShip y es al mismo tiempo el accionista de control de Estrella del Mar, con un
88% de participacion, podria llegar a interpretarse que existe una accion concertada
para obtener el control de la primera, ya que es la familia Machado la que
precisamente patrocina la operacion.

En este ultimo caso, la participacibn combinada, es decir, 29,7% + 3,5% alcanzaria
un total de 33,2%, lo cual superaria el umbral determinado bajo el RD 1066/2007 v,
por tanto, activaria la obligacion de lanzar una OPA.

Supuestos excluidos de la OPA obligatoria cuando se alcanza el control

Primero, a la luz de lo establecido por el Articulo 8 del citado RD 1066/2007, existen
ciertos supuestos de exclusion de la obligacion de lanzar una OPA incluso alcanzando
los umbrales establecidos por el Articulo 4%4. En particular, cabe la posibilidad de que
todos los titulares de valores de la sociedad afectada acuerden por unanimidad la
venta o permuta de parte de las acciones que confieran, directa o indirectamente,
derechos de voto en la sociedad o renuncien a la venta o permuta de sus valores en
régimen de OPA®,

Segundo, también cabe la posibilidad de que los accionistas queden exentos de lanzar
una OPA cuando, como consecuencia de la fusion, alcancen en la sociedad cotizada
resultante, directa o indirectamente, el porcentaje de derechos de voto del 30%,
siempre que pueda justificarse que la operacién no tiene como objetivo principal la
toma de control sino un objetivo industrial o empresarial®. Si bien, en este supuesto,
parece también requerirse que los accionistas no hubieran votado a favor de la fusién
en la junta general correspondiente®’.

Tercero, la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) puede dispensar de
la obligacién de lanzar una OPA cuando se alcance el umbral del 30% si una persona
o entidad, individual o conjuntamente con las personas que actden en concierto con
ella, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado a formular
la oferta; sin embargo, esto esta sujeto a que la persona o entidad no rebaje su
participacion por debajo de la ostentada por el accionista que hubiera sido dispensado,
0 a que éste no designe a mas de la mitad de los miembros del consejo®.

Tomando esto en cuenta, en Cuéllar Zurutuza recomendamos que, de conformidad
con la primera opcion, antes de completar la operacion de compraventa, la familia
Machado reduzca su participacion en OceanShip para evitar que, sumada a la de

63
64
65
66
67
68

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 5.

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8 en relacién con Art. 4.
RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.c).

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.9).

Ibidem.

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 4.2. Ver también Id. Art. 6.
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Estrella del Mar, se supere el umbral del 30%. La segunda opcién no parece viable,
toda vez que es la familia Machado la que impulsa la iniciativa en primer lugar; vy, la
tercera implica una actuacion separada de Estrella del Mar, que podria funcionar, pero
requeriria recurrir a la CNMV para obtener una autorizacion que puede ni siquiera
llegar a materializarse.

Articulacion de la compraventa sin OPA obligatoria

Por lo expuesto, en la medida en que la familia Machado pretende evitar la obligacion de
lanzar una OPA con motivo de su adquisicion y fusion de OceanShip con Estrella del Mar, la
operacion se podria estructurar de tal forma que la familia Machado reduzca previamente su
participacién en OceanShip. Si venden parte de su 3,5% antes de que estrella del Mar
adquiera el 29,7%, la suma de las participaciones no superaria el umbral del 30% y, por tanto,
podrian quedar exentos de la obligacion de lanzar una OPA. Esto permitiria que cumplan con
su objetivo principal —el de la fusibn—, y mantengan un porcentaje cercano al 30% de
participacion de cualquier forma.

Por otro lado, la familia Machado podria acudir ante la CNMV y solicitar, en tanto interesados,
gue se les dispense de lanzar una OPA obligatoria, siempre que prueben que actian de
manera conjunta y en concierto con Estrella del Mar, pero como personalidades juridicas
independientes, segun se desprende de lo dispuesto por el Art. 4.2 del RD1 1066/2007.

De lo contrario, esto es, en caso de que la OPA si fuera obligatoria por alcanzar el umbral
establecido por la citada ley, la operacién deberia formularse con una oferta publica por la
totalidad de los valores que conforman el capital de OceanShip, dirigida a todos los titulares
de sus acciones a un precio equitativo®. El precio equitativo se refiere a un precio o
contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente o personas que actlan
concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los
doce meses previos al anuncio de la oferta’™.

SEGUNDA .- Con relacion a las consecuencias para Estrella del Mar del programa
de recompra de acciones que tiene previsto lanzar OceanShip en los préximos
meses y que podria afectar hasta un 1% del capital actualmente en circulacion.

Por programa de recompra de acciones debemos entender que OceanShip desea llevar a
cabo una operacion financiera mediante la cual la compafia adquiera sus propias acciones
en el mercado, en tanto sociedad andnima cotizada. Dichas acciones en autocartera pueden
ser posteriormente amortizadas, a través de reducciones en el capital social o, simplemente,
retenidas para diferentes fines (e.g. reduccién o aumento del capital social, mejora de
indicadores financieros, consolidacion del control por parte de los accionistas existentes,
etc...)".

La consecuencia principal de un programa de autocartera para Estrella del Mar seria,
esencialmente, la activacion de la obligacion de lanzar una OPA en caso de querer ejercer

69 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 3.1.
70 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 9.
7 Vid. LSC (CZ-006), Arts. 144, 509, 535 ter.
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sus derechos politicos a partir del umbral identificado supra. El problema yace en que tal
programa afectaria hasta un 1% del capital en circulacion, con lo cual puede incrementar
automéaticamente el porcentaje de derechos de voto de Estrella del Mar y la familia Machado,
sin que adquieran ellos acciones adicionales. Si el nuevo porcentaje combinado supera el
umbral establecido de 30%, entonces se activa la obligacion de lanzar una OPA.

De conformidad con lo dispuesto por el Articulo 7.4 del RD 1066/2007, en caso de que el
programa de recompra tenga por objeto una reduccion del capital social en OceanShip y que,
por tanto, Estrella del Mar alcance el umbral del 30% establecido por el Articulo 4 del mismo
texto normativo, entonces ésta no podria ejercer los derechos politicos que excedan de tal
porcentaje sin antes formular una oferta publica de adquisicién’2. Dicha OPA se formularia
dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la reduccién del capital y le seria de
aplicacion las reglas de determinacion del precio equitativo del Articulo 973,

No obstante lo anterior, a pesar de que Estrella del Mar se encuentra en el supuesto descrito,
la OPA obligatoria puede evitarse, siempre que dentro de los tres meses posteriores a la
reduccion del capital, Estrella del Mar —en concierto en la familia Machado— enajene el
namero de acciones necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre el umbral
de 30% vy, entre tanto, no ejerza los derechos politicos que por dicho exceso correspondan’.
También cabe la posibilidad de que la CNMV la exima de llevar a cabo esta obligacion, si
existe otro accionista con una participacion igual o mayor, o si la venta de acciones es
suficiente para reducir la participacion por debajo del umbral establecido’™.

*%k*k

72 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.4.
73 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.4.
74 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.4.
5 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.4 en relacion con el Art. 4.
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SUPUESTO HIPOTETICO

En esta seccion, Estrella del Mar nos ha hecho llegar un supuesto hipotético en el que ha
pedido partir de la premisa de que los consejos de varias compariias podrian estar abiertos a
explorar una combinacion de negocios a través de una operacion de fusién por la que
OceanShip absorba a Estrella del Mar. Por el valor de ambas compafiias, la familia Machado
pasaria a controlar aproximadamente un 57% de la sociedad resultante. Tomando esto en
cuenta hemos determinado las siguientes

CONSIDERACIONES

TERCERA .- Con respecto a la posibilidad de articular la operacion de
fusion de tal forma que la familia Machado no tenga la obligaciéon de
lanzar una OPA y requisitos a camplir para estos efectos.

Al igual que en los casos anteriores, esta operacion plantea el riesgo de tener que lanzar una
OPA obligatoria, por cuanto el control resultante de 57% sobrepasa el umbral del 30%
establecido por virtud del Articulo 4 del RD 1066/2007. Sin embargo, hemos identificado
maneras de articular la operacion para evitar dicha obligacion.

l. Tomas de control sobrevenidas
La fusion entre OceanShip y Estrella del Mar implicaria una toma de control
sobrevenida. En tanto tal, exige la formulacion de una oferta publica de adquisicion
cuando, como consecuencia de la fusion, se alcanza, directa o indirectamente, un
porcentaje de derechos de voto superior al 30% de participacion’®. Dicha OPA
tendréa que formularse en un plazo de tres meses siguientes a la fecha de fusion,
y vendra determinada por las reglas relativas al precio equitativo’’.

No obstante, la OPA no es obligatoria cuando se enajene el nimero de valores
necesarios para reducir el exceso de derechos de voto sobre el porcentaje
sefalado, y siempre que no se ejerzan los derechos politicos que exceden de tal
porcentaje, o bien cuando se obtiene una dispensa por parte de la CNMV, tal y
como explicamos arriba’®.

Estrella del Mar | OceanShip podrian quedar exentos de cumplir con la OPA
obligatoria en la medida en que se deshaga, la primera, de un total de 24% de
participacidén en la sociedad. Evidentemente, esta opcion resulta viable, pero no
por ello seria lo ideal.

Il. Supuestos excluidos de la OPA obligatoria cuando se alcanza el control
En virtud de lo dispuesto por el Articulo 8.9) del RD 1066/2007, en caso de que se
lleve a cabo una fusién, estaran exentos de la obligacion de formular la OPA
aguellos accionistas o entidades afectadas que, como consecuencia de la fusion,
alcancen un porcentaje de votos superior al 30%, siempre que (i) no hubiesen

76 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.1 en relacion con Art. 4.
77 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.1 en relacion con Art. 9.
78 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 7.1 en relacion con Art. 4.
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votado a favor de la fusion en la junta general correspondiente de la sociedad
afectada, y (ii) que pueda justificarse que la operacion no tiene como objetivo
principal la toma de control sino un objetivo industrial o0 empresarial™®.

Entendemos que, en este caso, los requisitos son cumulativos, y, por otro lado,
gue en la préactica se afirma en la solicitud de exencion de la obligacion de lanzar
una OPA gue en la junta general no ha votado a favor de la fusidn ni el accionista
mayoritario beneficiario, ni nadie que pueda actuar por cuenta suya®.

Con esto en mente, pareceria factible que Estrella del Mar | OceanShip reunieran
el consentimiento del resto de los accionistas que participan en ambas
sociedades, y que recabaran el apoyo de las sociedades que estan a favor de
impulsar esta iniciativa de negocio combinado. Adicionalmente, también deberan
hacer una justificacion del objetivo empresarial, la cual deberd demostrar que la
familia Machado no busca tomar control de OceanShip, sino que tiene un objetivo
industrial o estratégico legitimo (e.g. mejorar la eficiencia operativa, expandir el
alcance del mercado, o crear sinergias financieras o comerciales).

Por lo tanto, para llevar a cabo esta alternativa, a diferencia de la anterior, Estrella
del Mar | OceanShip deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a) Justificacion del objetivo empresarial: como mencionamos arriba, las
empresas deberdn demostrar que persiguen un objetivo empresarial
legitimo. Luego presentaran una solicitud con esta informacién a la
CNMV, quien valorara la naturaleza de la operacion antes de decidir si
aplica la exencion del Articulo 8.g) del RD 1066/2007, o no®?.

b) Aprobacion en la Junta General de Accionistas: la junta general de
accionistas debera aprobar el proyecto de fusion redactado por los
administradores de cada una de las sociedades que participan en el
proyecto®, el cual vendra acompafiado un informe pericial sobre el
proyecto comun de fusién®3. Esto, para cumplir con lo exigido por la
LSC, y para fortalecer el argumento de que la operacion viene
respaldada ampliamente por los accionistas, y no se realiza en
detrimento de los accionistas minoritarios. Posteriormente, el acuerdo
de fusidn se eleva a escritura publica y se inscribe en el Registro
Mercantil competente®.

c) Solicitud de exencion a la CNMV: la familia Machado debera solicitar
formalmente una dispensa de la obligacion de OPA a la CNMV, con
base en el objetivo empresarial legitimo indicado arriba, la aprobacion

79
80

81
82
83
84

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.9).

Gilsanz Gutiérrez, Javier (2018). La fusion como supuesto excluido de la obligacion de formular
una OPA. Giappichelli, Rivista Orizzonti dei Diritto Commerciale, ISSN 2282-667X (CZ-022), §4.
RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.9).

LSC (CZ-006), Arts. 39-40, 47.

LSC (CZ-006), Art. 41.

LSC (CZ-006), Arts. 50-51.
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previa de la junta general de accionistas (de ambas compaiiias), y el
cumplimiento del resto de requisitos establecidos por la LME y la LSC®,

d) Asuncion de compromiso de los derechos de voto: para el caso de que
la familia Machado no obtenga una dispensa inicial de lanzar una OPA
obligatoria, ésta, junto con Estrella del Mar, podria comprometerse a
no ejercer los derechos de voto correspondientes al exceso sobre el
umbral del 30% mientras se tramite la dispensa en la CNMV, o se
reestructura su participacion; o reducir su participacion a partir de la
enajenacion parcial de sus acciones.

En Cuéllar Zurutuza, recomendamos que la fusién se estructure de forma tal que la familia
Machado no esté obligada a lanzar una OPA. Para ello, sugerimos que cumpla con los
requisitos indicados arriba y que se abstenga de enajenar sus acciones como indicamos en
el primer punto. Confiamos en que la demostracion de un objetivo empresarial legitimo y una
aprobacioén de la junta general de ambas compafiias, de conformidad con el Articulo 8.g) del
citado Real Decreto, es un camino a seguir que llevara a Estrella del Mar | OceanShip al éxito
en lo que a esta iniciativa respecta.

Propuesta de calendario

Hemos visto que, para llevar a cabo esta operacion sin activar la obligacion de lanzar una
OPA, se requiere el cumplimiento de varios requisitos con caracter previo. Tomando esto en
consideracion, desde Cuéllar Zurutuza hemos definido los siguientes hitos, a efectos de
esbozar una propuesta de calendario que nos sirva como guia provisional para llevar a cabo
la iniciativa objeto de nuestro dictamen.

Calendario Propuesto para la fusiéon entre
Estrella del Mar, S.A. | OceanShip, S.A.

Fase Preparatoria de la Operacion:
e T+1 mes (Analisis Preliminar):

o0 Estrella del Mar | OceanShip realizarian un estudio juridico y financiero de sus
respectivas sociedades para justificar la fusion como una operacién con
objetivos empresariales legitimos, y para demostrar que la familia Machado no
tiene el objetivo de hacerse del control de ambas. Asimismo, se definiria una
proporcién de canje de acciones en un informe del 6rgano de administracién®®,

e T+2-3 meses (Proyecto de Fusion y Contratacién de Peritos)

0 Una vez elaborado el Proyecto de Fusion comun entre los érganos de
administracion de ambas sociedades participantes en la fusion®’, se solicitara

8 RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.g).
8 |ME (CZ-001), Art. 5.
8  |SC (CZ-006), Arts. 39-40, 47.
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al Registrador Mercantil la designacién de un experto independiente que
examinard el proyecto de madificacion estructural y elaborara un informe
destinado a los socios, el cual se pondrd a su disposicién un mes antes de la
fecha de la junta general aprobatoria de la fusion®.

Fase de Consultas

T+3-4 meses (publicidad preparatoria del acuerdo)

0 Un mes antes de que se lleve a cabo la junta general que acordara la fusién,

el 6rgano de administracion de cada sociedad estara obligado a insertar en la
pagina web (i) el proyecto de fusion; (ii) un anuncio por el que se informe a los
socios, acreedores y representantes de los trabajadores de que se pueden
presentar observaciones al proyecto; y (iii) el informe del experto
independiente®.

De conformidad con lo dispuesto por el Estatuto de los Trabajadores, también
se informara a los representantes legales de los trabajadores respectivos de
Estrella del Mar | OceanShip afectados por el cambio de titularidad de la
empresa de (i) la fecha prevista de la transmision; (i) los motivos de la
transmisién; (iii) las consecuencias juridicas, econdémicas y sociales, para los
trabajadores, de la transmision; y (iv) las medidas previstas respecto de los
trabajadores®.

Fase Aprobatoria de la Operacion

T+5-6 meses (aprobacién por la junta general)

0 Se llevard a cabo la junta general en la que se aprobaré el proyecto comun de

fusion junto con el Ultimo balance de ejercicio, siempre que se hubiera cerrado
dentro de los seis meses anteriores®.

Los accionistas tendran un derecho a enajenar sus acciones a cambio de una
compensacion en efectivo adecuada, y podran ejercitarlo siempre que hayan
votado en contra de la aprobacion del proyecto comun de fusion.

Solicitudes ante la CNMV y el Registro Mercantil

T+7-8 meses (solicitud de dispensay obtencion de certificados)

0 La familia Machado y/o Estrella del Mar debera presentar a la CNMV una

solicitud de dispensa de llevar a cabo una OPA obligatoria, de conformidad

88
89
90
91

LME (CZ-001), Art. 6.
LME (CZ-001), Art. 7, 46.

ET (CZ-008), Art. 44.

LME (CZ-001), Arts. 40, 43-44.
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con el Articulo 8.g) del RD 1066/2007°2. La CNMV tendra un plazo no superior
a quince dias a contar desde la presentacion de la correspondiente solicitud,
gue no resulta exigible una oferta publica, una vez comprobado que se dan los
requisitos establecidos arriba®.

Se formalizard una solicitud para la obtencion de un Certificado Previo del
Registro Mercantil, la cual vendra acompafiada de la escritura notarial del
acuerdo de fusion comudn y su aprobacién por la junta general de accionistas.
El Registrador correspondiente hara un control de legalidad y se pronunciara
al respecto en un plazo de 3 meses®.

Fase Final: Formalizacion e Inscripcion de la Operacion

T+11 meses (elevacidon a escritura publica einscripcion en el Registro Mercantil)

0 Se llevara el proyecto comun con el Certificado Previo del Registro Mercantil

competente a un notario para poder llevar a cabo la elevacion a escritura
publica®, y se formalizara la operaciéon con su posterior inscripciéon en el
Registro Mercantil®.

Son estas algunas de las consideraciones que hemos hecho con respecto a un posible
calendario sobre la operacion que nos ha sido comunicada. Quedamos a su disposicion para
enmendarlo segun se necesite al llevar a cabo la operacion.

*k*k

92
93
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95
96

RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.9).
RD 1066/2007 (CZ-021), Art. 8.9).
LME (CZ-001), Art. 90.

LME (CZ-001), Art. 30, 50.

LME (CZ-001), Art. 31, 51.
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CUARTA .- Con respecto al pacto de accionistas firmado entre las familias
Machado y Azcona en 1987 y la notificacion de esta altima de las acciones
legales derivada de la aprobacion de la operacion de la fusion sin su voto.

El problema que enfrentan Estrella del Mar | OceanShip con respecto al pacto de accionistas
de 1987 no debe tomarse a la ligera. Tras haber estudiado el caso a profundidad, hemos de
sefalar lo siguiente:

El pacto entre accionistas de 1987 fue adoptado vélidamente y tiene fuerza
vinculante a la luz de los Articulo 1255y 1258 del CC®’; y, si bien pudo ser incluido
en la escritura y estatutos sociales —siempre que no contradijera a la Ley o a los
principios configuradores del tipo social—%, se trata de un pacto reservado entre
socios y, por tanto, no es oponible a la sociedad®®.

En este caso, aunque el pacto no haya sido modificado y ninguna modificacion
estatutaria previa haya tratado la cuestién, su falta de inscripcién en el Registro
Mercantil podria dificultar su ejecucion frente a terceros de buena fe.

Por otro lado, la LSC establece que los acuerdos sociales Unicamente pueden
impugnarse cuando sean contrarios a la ley, a los estatutos, o lesionen el interés
social en beneficio de uno o varios socios o de terceros; especialmente cuando
dichos acuerdos se imponen de manera abusiva por la mayoria en detrimento de
socios minoritarios!®,

Dado que la fusion fue aprobada sin la concurrencia de la familia Azcona,
minoritaria, y existe un conflicto con lo pactado en 1987, la impugnacion podria
llegar a prosperar inicialmente, siempre que se demuestre que el acuerdo vulnera
dicho pacto, o causa perjuicio directo a los derechos de la familia Azcona.

El hecho de que la familia Machado tenga un consejero dominical en OceanShip
podria levantar sospecha sobre los deberes de lealtad de éste. En particular, sobre
la obligacion de abstenerse de participar en la deliberacion y votacion de acuerdos
0 decisiones en las que €l o una persona vinculada tenga un conflicto de
intereses!,

En concreto, aprobar la fusién podria llegar a ser anulable si se prueba que la
operacion carece de justificacion econémica para Estrella del Mar y, mas bien, se
impone por la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los demas
socios minoritarios!®?,

97
98
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CC (CZ-008), Arts. 1255, 1258.
LSC (CZ-006), Art. 28.

LSC (CZ-006), Art. 29.

LSC (CZ-006), Art. 204.

LSC (CZ-006), Art. 228.

LSC (CZ-006), Art. 204.
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V. En dltima instancia, la validez de la fusién dependera de si ya esta inscrita en el
Registro Mercantil o no'®. Si se busca impugnar el acuerdo antes de ser inscrito,
se cuenta con un afio para alegar todo lo que explicamos arriba sobre el detrimento
de la minoria a través a la interposicién de una demanda de anulacion ante el
juzgado de lo civil y mercantil competente®®,

No obstante lo anterior, en el momento en que se inscriba el acuerdo, seria mucho
mas complicado anularlo, en la medida en que se entienden adquiridos conforme
a Derecho los derechos que se adquieran en virtud de acto o contrato que resulte
valido con arreglo al contenido del Registro Mercantil'®. Se procederia, pues, a
hacer una anotacion preventiva de la demanda de impugnacion de los acuerdos
sociales, siempre que asi lo ordene el juez que conoce del caso!®; y se intentaria
cancelar los asientos registrales presentando al Registro Mercantil la escritura
publica en la que conste que ha alcanzado firmeza la sentencia que hubiera
resuelto aquellas reclamaciones!®’.

V. En todo caso, la familia Azcona podria reclamar por dafios y perjuicios a los
administradores, por el dafio que causen en incumplimiento de los deberes que
les son inherentes en su calidad de administradores, y siempre que pueda probar
la familia Azcona dolo o culpal®.

El impacto que tiene la cuestion judicial con la que amenaza la familia Azcona es grave, en
tanto tiene como consecuencia principal una posible suspension o anulacion de la operacion
de fusion, dependiendo de si ya se encuentra inscrita en el Registro o no. Por otro lado,
conlleva un impacto econémico y operativo significativo, siempre que entorpeceria las
posibilidades de llevar a cabo la iniciativa; y, finalmente, podria resultar problemética incluso
después de inscribir la fusién, tal y como indicamos arriba.

Cuéllar Zurutuza estd comprometido con el equipo de Estrella del Mar y confirma su
disposicién para formular una propuesta de defensa litigiosa en caso de conflicto con la familia
Azcona.

103 | ME (CZ-001), Arts. 50-51.

104 | SC (CZ-006), Arts. 204-205.

105 Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil (“RRM”) (CZ-025), Art. 8.

106 RRM (CZ-025), Arts. 155-157.

107 RRM (CZ-025), Art. 247.

108 |SC (CZ-006), Art. 236.
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Agradecemos al equipo de directivos de Estrella del Mar | OceanShip, S.A.
(“Estrella Ocean”)!® por la confianza depositada en nosotros para asesorarles en el
analisis e implementacion de un esquema retributivo innovador que refuerce la

posicion de la compafia ante grandes inversores institucionales.

Desde nuestras oficinas en Madrid, proponemos un equipo liderado por Antonio
Cuéllar Zurutuza, quien ha estudiado la carrera de Derecho y el Master de Acceso a
la Abogacia y a la Procura con dedicacion y esfuerzo, y estimamos que cuenta con
los conocimientos para llegar a la correcta resolucion de los problemas a los que se

enfrentan.

Confirmamos que Cuéllar Zurutuza, S.L.P. (“Cuéllar Zurutuza”) no tiene conflictos de

intereses que le impidan asesorar a Estrella del Mar en el presente asunto.

109 Salvo por esta abreviatura, se utilizaran todas aquellas que se hayan usado para las dos secciones
anteriores, con el propésito de evitar repeticiones.
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ANTECEDENTES DE HECHO

Tras la exitosa fusion Estrella del Mar | OceanShip, el Consejo de esta compafiia se ha
puesto en contacto con nuestro despacho, con motivo de una posible reforma a las actuales
propuestas de retribucién para sus accionistas. Tal y como nos lo han hecho saber, el objetivo
es atraer a nuevos inversores institucionales a través de la instauracién de un esquema de
scrip dividend que combine la posibilidad de recibir un dividendo en metalico o acciones por
un valor equivalente.

De conformidad con ello, desde Cuéllar Zurutuza hemos formulado las siguientes

CONSIDERACIONES

PRIMERA .- Con respecto a la posibilidad de instaurar un programa de
scrip dividend y los pasos a seguir para hacerlo.

Como adelantamos arriba, el scrip dividend es un mecanismo de retribuciébn para los
accionistas de una sociedad que permite darles la opcién de recibir el dividendo
correspondiente, si tienen derecho a ello, a través de la entrega de nuevas acciones en lugar
de dinero. Dichas acciones se emiten mediante una ampliacion de capital social realizada con
cargo a reservas, lo cual permite que los accionistas no tengan que desembolsar dinero de
manera adicional y, a su vez, aumenten su participacion en la sociedad de manera
automatica'®.

Este sistema tiene una doble finalidad: por un lado, proporciona liquidez a los accionistas, al
ofrecerles la opcién de monetizar sus derechos en cuanto tales a un precio fijo y garantizado
(a través de su venta a la propia compafiia), 0 a un precio variable (mediante la negociacion
de estos en el mercado de valores); y/o mantiene la solidez financiera de la sociedad, en la
medida en que evita una salida de caja inmediata, lo cual puede ser muy util en momentos
de incertidumbre econdémica o para preservar recursos para futuras inversiones.

Un factor positivo adicional a tomar en cuenta es que este tipo de valores no requieren la
elaboracion, aprobacion y distribucién del folleto que debe publicarse cuando se ofertan al
publico o se admiten a cotizacion valores en un mercado regulado. Especificamente, en virtud
de lo dispuesto por el Articulo 1.5.9) del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo
y del Consejo, el folleto no es necesario para aquellas acciones que vayan a ser asignadas
gratuitamente a los accionistas, y a los dividendos pagados en forma de acciones de la misma
clase que aquellas por las que se pagan los dividendos**!.

Con esto en mente, procedemos atentamente a presentarles el siguiente

110 BBVA, Diccionario Econémico. Extraido de https://www.bbva.es/diccionario-economico/s/scrip-
dividend.html el 18 dic. 2024.

11 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre
el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica 0 admisién a cotizacién de valores en un
mercado regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (“Reglamento 2017/1129") (CZ-
024), Art. 1.5.9).
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Programa de implementacion | scrip dividend

Cuestiones Preliminares

Antes de referirnos a los pasos a seguir para la implementacién de un programa de scrip
dividend en Estrella Ocean, consideramos menester sefialar que la operacién para llevarlo a
cabo requiere de un cuidadoso apego a lo establecido por la Ley. En particular, entre otras,
debera respetar las siguientes disposiciones de la LSC:

Art. 303: el aumento de capital se debe hacer con cargo a reservas (disponibles, por
prima de emisién de acciones, o a la reserva legal), con base en un balance aprobado
por la junta general dentro de los seis meses anteriores al acuerdo de aumento de
capital?,

Art. 304: al emitirse nuevas acciones, debe respetarse el derecho de suscripcion
preferente que tiene cada accionista por el nimero de acciones que poseal®s.

Art. 296: el aumento de capital social con cargo a reservas debe ser aprobado por la
junta general con el cumplimiento de los requisitos para la modificacion de los
estatutos sociales. El valor de cada una de las acciones de la sociedad habra de estar
desembolsado en una cuarta parte como minimo*4,

Art. 286: el 6rgano de administracion, o los socios autores de la propuesta, deberan
redactar un texto integro de la modificacion que proponen y un informe escrito con
justificacion de la misma.

De conformidad con los usos habituales de algunos de nuestros clientes mas selectos,
sugerimos incluir en dicha justificacion lo siguiente:

De acuerdo con las tendencias en la retribucion a los accionistas de otras
compafiias cotizadas, a los accionistas de Estrella Ocean se les ofrece,
en su mejor interés, la opcion de recibir nuevas acciones de Estrella Ocean
con el tratamiento fiscal de acciones emitidas o recibir integramente su
retribucion en efectivo si asi lo desean. E

En este sentido, el objetivo del aumento de capital es ofrecer a todos los
accionistas de Estrella Ocean la opcion, a su libre eleccion, de recibir
acciones liberadas de nueva emisién o un importe en efectivo mediante la
transmision a la sociedad de los derechos de asignacion gratuita que
reciben por las acciones que poseen, todo ello en los términos que a
continuacion se establecen.

Tomando esto en consideracion, procedemos a explicar los pasos a seguir para su
implementacién en Estrella Ocean.

112
113
114

LSC (CZ-006), Art. 303.
LSC (CZ-006), Art. 304.
LSC (CZ-006), Art. 296.
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Procedimiento de Implementacion

Aprobacion Por la Junta General de Accionistas

Es competencia de la Junta General deliberar y acordar sobre el aumento del
capital social'’®. Esta debera ser convocada por los administradores de la
sociedad junto con la fecha, hora de la reunién, el orden del dia en el que figuraran
los asuntos a tratar, y el cargo de la persona o personas que realicen la
convocatoria'?®.

En dicha Junta General, se deber& expresar que el aumento de capital con cargo
a reservas se hara por un importe determinado (hasta una cantidad maxima); se
comunicara el numero de acciones nuevas a emitir, el valor nominal de las
acciones; y se establecerd un régimen de derechos de asignacién gratuita que
recibiran los accionistas!!’. Ademas, el acuerdo incluird la opcién de recibir el
dividendo en efectivo o en acciones, y establecer4d con claridad el precio
garantizado para los derechos de asignacion gratuita.

Como sefialamos arriba, se deberan cumplir los requisitos de las modificaciones
estatutarias, esto es:

o0 Los administradores o socios autores de la propuesta redactaran el texto de la
modificacion y un informe escrito justificandola con caracter previo a la Junta
General'!s:

o También comunicardn a los socios con la debida claridad sobre los extremos
gue se han de modificar, a través de la pagina web o en el BORME, y de su
derecho de suscripcidn preferente, asi como del texto integro de la propuesta
y su informe justificativo'?*®;

0 Se adoptara el acuerdo por un quérum de constitucién reforzado, en donde
ser4 necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas
presentes o representados que posean, al menos, el 50% del capital suscrito
con derecho de voto, o el 25% en segunda convocatoria?’; y

o Finalmente, el acuerdo debera ser elevado a escritura publica e inscrito en
Registro Mercantil, en donde se expresara la identidad de las personas a
guienes se hayan adjudicado las acciones de nueva emision, asi como la
declaracion del 6érgano de administracion de que la titularidad de las acciones

115
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LSC (CZ-006), Arts. 160, 296.

LSC (CZ-006), Art. 166, 174.

Hemos extraido estos puntos a tratar de los programas que utilizan algunos de nuestros clientes,
conocidos publicamente, como Repsol, Iberdrola, Talgo y Telefénica.

LSC (CZ-006), Art. 286

LSC (CZ-006), Art. 287

LSC (CZ-006), Arts. 288, 194, 201.
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nominativas se ha hecho constar en el Libro-registro de acciones
nominativas'?!,

Ejecucién del Aumento por el Consejo de Administracién
El Consejo deberd posteriormente concretar los aspectos practicos de la
implementacion, tales como:

o El nimero de derechos de asignacién gratuitos requeridos para recibir una
accion nueva (e.g. en lberdrola, un accionista con 1.000 acciones en la fecha
de referencia, recibird 1.000 derechos; de los cuales son necesarios 60 para
recibir una accion nueva; y donde el importe complementario es de 0,231
euros)!??,

o0 El precio de compra garantizado para aquellos accionistas que prefieran la
opcién en efectivo, en donde cada compafiia establece un precio segun las
variaciones del mercado;

o0 El calendario del programa de scrip dividend, incluyendo fechas claves como
el periodo de negociacién de derechos o las distintas comunicaciones del
namero de derechos de asignacion gratuita necesarios para recibir una accion;

y

o Una publicacion del balance aprobado por la Junta General dentro de los seis
meses anteriores'?,

Los derechos de los accionistas

Cada accionista recibira una accion de nueva emision de asignacién gratuita por
cada una de las que existen en su cartera, y éstas seran las que podran ser
canjeadas por acciones nuevas, permitiendo al accionista aumentar su
participacidn sin costos adicionales; o venderse a la sociedad (en efectivo, a precio
fijo), o al mercado de valores, segun cotice en cada momento determinado.

Finalmente, sélo nos gustaria sefialar que la fiscalidad es muy trascendente a la hora de
recibir dividendos derivados de un programa de scrip dividend. Afortunadamente, para
aguellos accionistas que decidan recibir su dividendo en efectivo, el régimen aplicable seria
el mismo que para el resto de dividendos ordinarios, esto es, calificaria como rendimiento de
capital mobiliario. Por su parte, los que decidan operar en el mercado y monetizar sus
acciones, seran gravados a travées del IRPF y el IRNR, segun corresponda.

Tomando esto en consideracion, Estrella Ocean podria contar con un programa de scrip
dividend ajustado a las ultimas tendencias del mercado y, sobre todo, lo suficientemente
beneficioso como para atraer la atencién de inversiones institucionales.

122
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LSC (CZ-006), Art. 290, 314.
Iberdrola, “lIberdrola Retribucion flexible”. Extraido de https://www.iberdrola.com/accionistas-
inversores/accionistas/dividendos-iberdrola-retribucion-flexible/que-es el 18 Dic. 2024.

LSC (CZ-006), Art. 303.
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SEGUNDA .- Con relacion a la “formula” que deberia operar por defecto,
y a la oposicion de la familia Azcona.

De conformidad con lo establecido por el Articulo 276 de la LSC, el momento y la forma de
pago debe ser determinado por la Junta General en el acuerdo de distribucion de
dividendos'?*. Es decir, la Junta tiene discrecionalidad para decidir la modalidad del pago,
ya sea en efectivo, en acciones o de otro modo. Por lo tanto, si el accionista no comunica una
opcién dentro del plazo estipulado al efecto, debe entenderse que operara la férmula por
defecto aprobada por la Junta General en el acuerdo del programa de scrip dividend.

» Lo que vemos en nuestros clientes es una evolucion de su programa de pagos que va
de la mano del mercado. Con esto queremos decir que cada seis meses, 0 sea, cada
que la junta general aprueba un balance, segun las necesidades econémicas de la
empresa, se pacta, o no, un determinado acuerdo de distribucién de dividendos. Lo
normal es que por mucho tiempo se utilice el mismo, pero puede por mayoria cambiar
segun se necesite.

» Asi por ejemplo, en el histérico de la remuneracion al accionista de Repsol, de 2014
a 2020 hubo un programa de retribucién por dividendo flexible (i.e. scrip dividend); sin
embargo, esto cambié a partir de 2021, presumiblemente por la crisis econémica
derivada del COVID-19, en donde la empresa seguramente se vio necesitada de no
malgastar sus reservas en aumentar su capital*?®. Es mas, ellos mismos indican dentro
de su documento de Q&A, al igual que Ibedrola, que al no comunicar nada el
accionista, recibird las acciones que le correspondan conforme a la ecuacion
determinada en el momento de la ejecuciéon del aumento de capital*?®.

Aln asi, es importante tomar en cuenta que si la Junta General no se pronuncia sobre estos
particulares, el dividendo es pagadero en el domicilio social a partir del dia siguiente al del
acuerdo. A falta de jurisprudencia y/o doctrina al respecto, entendemos que esto quiere decir
gue, en defecto de pacto, el pago se hace en metalico.

Independientemente de la beligerancia de la familia Azcona, si el acuerdo de la Junta General
es vélidamente adoptado por la mayoria requerida, y siempre que dicho acuerdo asi lo
exprese, el pago mediante el programa de scrip dividend es eficaz y ajustado a Derecho, con
lo cual no hay ninglin problema en que asi lo adopte Estrella Ocean a través de los
mecanismos que explicamos en la seccidn anterior.

*H¥x

124 | SC (CZ-006), Art. 276.

125 Repsol. Retribuciéon al Accionista, histérico de la remuneraciéon al accionista. Extraido de
https://www.repsol.com/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/retribucion-al-
accionista/index.cshtml el 18 Dic. 2024.

126 Repsol. Preguntas frecuentes. Extraido de https://www.repsol.com/content/dam/repsol-
corporate/es/accionistas-e-inversores/pdf/preqguntas-frecuentes-scrip-dividend.pdf el 18 Dic.
2024. Ver también Iberdrola, Accionistas e Inversores. Extraido de Preguntas frecuentes del
sistema "lberdrola Retribucion Flexible" - Iberdrola el 18 Dic. 2024.
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Sin ningun otro particular, les agradecemos nuevamente por la confianza y reiteramos que
Cuéllar Zurutuza esta a su entera disposicion para cualquier aclaracion adicional o asistencia
que pudieran requerir en relaciéon con este asunto.

En Madrid, a 18 de diciembre de 2024

Antonio Cuéllar Zurutuza
Abogado



