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PARTE 1

1.1. PROCEDIMIENTO SANCIONADOR

1.1.1. Potenciales consecuencias adversas de las reuniones

Para abordar las consecuencias de las reuniones realizadas por el jefe de division de Estrella del
Mar (“EM” o la “Matriz”), es esencial analizar las implicaciones legales desde diversas

perspectivas, especialmente en el ambito del Derecho Mercantil y de la Competencia.

Primero, debemos entender por qué estas reuniones han generado o podrian generar
consecuencias. En este sentido, haber organizado reuniones en repetidas ocasiones con sus
homologos en otras cuatro compaiiias para repartirse las subastas en las que concurrir y maximizar
los retornos econdmicos es claramente una practica colusoria. Asi lo ha determinado la Comision
Nacional de los Mercados y de la Competencia (“CNMC”), ya que ha abierto un expediente
sancionador por practicas que podrian considerarse acuerdos colusorios o carteles, lo que infringe
laLey 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (“LDC”) y el articulo 101 del Tratado

de Funcionamiento de la Unién Europea (“TFUE”) si afectan al comercio intracomunitario.

Como se establece en la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea (Sala 1%), de 22
de junio de 2022 (C-267/2020) y en la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Uniéon Europea
(Sala 2%) del 16 de febrero de 2023 (C-312/2021), los acuerdos colusorios sobre la fijacion e
incremento de precios son contrarios a la normativa. Esta situacion se refleja en nuestro caso, ya
que las rutas afectadas tienen como origen y/o destino los puertos de Bilbao y Corufia, asi como

las principales plazas portuarias del norte de Europa.

Nos encontramos con cuatro posibles consecuencias adversas para nuestro cliente, enumeradas a

continuacion.

En primer lugar, las multas, cuya cantidad variara en funcion de la gravedad de la infraccion. De
esta forma, podriamos enfrentarnos, en el caso de una infraccion leve, a una multa de hasta el 1%
del volumen de negocios total mundial de EM en el ejercicio inmediatamente anterior al de la

imposicion de la multa; en el caso de infraccion grave, hasta un 5%; y en el caso de infracciones
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muy graves, hasta un 10% (articulo 63 LDC). Ademas, también podrian enfrentarse a una multa
adicional de 60.000 euros, puesto que conforme establece el articulo 63.2 LDC, si el infractor es
una persona juridica, se podra imponer una multa de hasta esta cantidad a los representantes

legales o personas de los 6rganos directivos que hayan intervenido en la conducta.

En segundo lugar, la nulidad de los acuerdos alcanzados, ya que los acuerdos colusorios o
anticompetitivos son nulos de pleno derecho (articulo 1.2 LDC). Por lo tanto, no podremos
beneficiarnos del incremento en el valor de la Matriz que se hubiera producido a raiz de estos

acuerdos, en tanto que por ser colusorios seran nulos.

En tercer lugar, el grave dafio reputacional, ya que este tipo de conductas afecta a la percepcion
de consumidores y socios, hecho que podria reducir el valor de la sociedad, asi como el volumen
de negocio. Asimismo, cualquier persona fisica o juridica que haya sufrido perjuicio alguno
debido a esta infraccion tendrd derecho al pleno resarcimiento, por lo que también podriamos
enfrentarnos a diferentes demandas por dafos de terceros, como competidores, clientes o
proveedores, conforme al articulo 72 LDC y la Directiva 2014/104/UE sobre acciones de dafios
por infracciones del Derecho de la Competencia. Esto supone un verdadero riesgo y tendra que
ser considerado antes de realizar la compraventa, ya que esta podria no ser beneficiosa teniendo

en cuenta la cantidad a la que podrian ascender los perjuicios causados.

En cuarto lugar, la 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, declara la prohibicion de contratacion para
las empresas que hayan sido sancionadas con cardcter firme por infraccion grave en materia de
falseamiento de la competencia (articulo 71). Conviene tener presente que esta Ley en su articulo
72 advierte que no se declarara la prohibicion de contratar si, durante el tramite de audiencia del
procedimiento, la persona afectada acredita haber pagado o asumido el compromiso de pago de
las multas e indemnizaciones impuestas por sentencia o resolucion administrativa, siempre que
haya sido declarada responsable en dichas decisiones. Ademas, deberd demostrar la adopcion de

medidas adecuadas, como ajustes técnicos, organizativos y de personal, para prevenir futuras

! La conocida como Directiva de Dafios establece las normas para que las personas perjudicadas por una practica
contraria a la competencia realizada por una empresa puedan obtener el pleno resarcimiento.
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infracciones, incluyendo la adhesion a programas de clemencia en casos de falseamiento de la
competencia. Por lo tanto, para poder seguir contratando, la Matriz debera hacerse cargo de las

multas si es declarada responsable.

De todo ello podemos concluir que serda muy importante cuantificar las personas afectadas por
esta infraccion y prevenir las posibles demandas a las que podria enfrentarse EM. Asimismo,
habremos de estar a la espera de la calificacion por parte de la CNMC de la gravedad de la multa,
pues variard el tamafio de la sancion y podrd suponer la nulidad de los acuerdos que se han
generado mediante estas practicas, disminuyendo como consecuencia el valor de la compaiiia.
Serd necesario también conocer el dafio concreto a nivel reputacional, por ejemplo, haciendo un

estudio de mercado al respecto de los consumidores y clientes que se podrian perder.

Igualmente, haber realizado este tipo de practicas, independientemente de que se produzca un
cambio de control en la compaiia, podria afectar a la hora de obtener concesiones en el futuro o
renovar las que ya tiene la Matriz. Todo ello es muy relevante para determinar el exacto valor que
tendra la Matriz y podria suponer un elemento disuasorio para realizar la compraventa o, como

poco, afectaria mucho el precio a pagar.

1.1.2. Proteccion contractual en la compraventa: mitigantes y recomendaciones

Como hemos visto, el procedimiento sancionador de la CNMC tendra una fuerte repercusion en
la formalizacion del contrato de compraventa, por lo que convendria no solo atemperar el precio
a las circunstancias, sino establecer una serie de garantias para que el cliente esté protegido y se
minimicen los riesgos de esta operacion societaria. En este supuesto cobra especial importancia
la realizacion de una due diligence’ de la que obtengamos un informe donde se identifiquen todas
las contingencias de la empresa, se valide la informacién proporcionada por el vendedor y se
provea una base para negociar el precio, los términos del acuerdo y para valorar la solicitud de
garantias adicionales. A continuacion, se detallan las principales cldusulas contractuales que

deberian incluirse.

2 Un proceso de investigacion en el que se recopila informacion para que los vendedores o compradores determinen
los riesgos de la operacion analizando la situacion econdmica y financiera de la compaiiia objeto de adquisicion.
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A) Clausulas de manifestaciones y garantias (representations & warranties)

Estas clausulas constituyen una practica contractual que se suele utilizar en las adquisiciones de
empresas y se basan en el informe de due diligence. En este sentido, son declaraciones de hechos
pasados y futuros que van a ser vinculantes para el vendedor respecto del estado de la empresa
para la compraventa, lo que comprende numerosos aspectos: el estado financiero, aspectos
relacionados con la titularidad, el estado de los activos, las condiciones de los contratos, las
obligaciones legales de la empresa y las reclamaciones en curso, entre otras (Gomez Pomar & Gil

Saldafa, 2021).

Estas clausulas son esenciales para asegurar que, aparte del expediente sancionador en curso, no
existen otros elementos ocultos que puedan perjudicar a nuestro cliente en el futuro, asi como
para regular responsabilidades. De esta manera, nos permiten confiar en la informacion
proporcionada por EM y reclamar una indemnizacion si se descubre que alguna representacion o

garantia era falsa o inexacta.

Ser4 fundamental a partir de la due diligence establecer las manifestaciones y garantias porque se
entiende que los riesgos que no se tratan en ellas seran asumidos por nosotros, lo que supondria
un gran dafio para el cliente. En este caso especifico, serd crucial garantizar mediante estas
clausulas que no hay investigaciones o procedimientos pendientes adicionales, asi como que la
Matriz no ha sido sancionada previamente por infracciones de competencia y que no estd
involucrada en otras practicas contrarias al Derecho de la Competencia que no hayan sido
reveladas. Junto con la inclusion de estas clausulas, serd necesario incluir un compromiso de
responsabilidad por su infraccion, de manera que EM se haga cargo de la posible multa, sin que

peligre asi la concesion del puerto de Santander.

B) Clausulas de indemnizacion (indemnities o specific indemnities)

Constituyen un compromiso de responsabilidad en relacion con los riesgos que se hubieran
identificado previamente en la due diligence. En especifico, se refiere a riesgos futuros que se
tienen en cuenta a la hora de llevar a cabo la compraventa y que, si se materializan, con
independencia del régimen pactado en las manifestaciones y garantias, generan un compromiso

incondicional y completo de indemnidad (Goémez Pomar & Gil Saldafa, 2021). Sera muy
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importante incluir esta clausula para blindar al cliente en el caso de que se materialice alguno de

los riesgos percibidos en la due diligence.

En relacion con la sancion de la CNMC, podriamos proteger al cliente estableciendo clausulas de
indemnizacion como, por ejemplo, que en caso de reputarse infraccidon muy grave se haga cargo
EM, o que, en caso de encontrar otro procedimiento judicial en curso que acabe resultando en una
sancion, la cubra la Matriz. Lo mas importante respecto de la posible sancién serd, dado que ya
se ha identificado una practica colusoria, incluir una clausula que obligue a la Matriz a indemnizar
a Atlas Capital y Andalusia Harbors por cualquier multa o sanciéon impuesta como consecuencia
del procedimiento sancionador de la CNMC. Ademas, seria conveniente cubrir las posibles

reclamaciones civiles que pudieran surgir a raiz de la infraccion de las normas de competencia.

C) Clausulas de ajuste de precio

A la hora de llevar a cabo la valoracion de la compraventa, puede haber elementos cambiantes o
que pueden influenciar el precio, motivo por el cual en los tltimos afios se han creado métodos
alternativos para fijar una cantidad, como pueden ser los mecanismos de caja cerrada (locked box)
o de cuentas de cierre (completion accounts). A través del primer método se puede establecer un
precio fijo, pero con restricciones para proteger al comprador por si el valor de la compaiiia varia
hasta la fecha de cierre de la operacion. Es decir, con este mecanismo, ambas partes acuerdan el
precio final de compra utilizando los estados financieros auditados mas recientes de la empresa,

y no hay ninglin ajuste posterior a la finalizacion.

Dado que seré el vendedor el que gestione la sociedad hasta el cierre de la operacion, puede
solicitar alglin tipo de compensacion, como un interés sobre el precio de compra, por el aumento
de valor que se produzca durante el periodo de bloqueo (Menges & Frohm, 2022). En todo caso,
para protegernos al maximo, serd muy importante determinar las actuaciones prohibidas
(leakages) que darian derecho a indemnizacion e incluir en el acuerdo de compra de acciones la
obligacion de que el vendedor indemnice al comprador por cualquier fuga o extraccion indebida
de valor de la empresa que tenga lugar durante el periodo de locked box (Marcos, 2016). De esta
manera, en caso de que se materialice alguna circunstancia que disminuya el precio, sera el
comprador quien se haga cargo, por lo que en este supuesto en el que hay tantos factores de riesgo,

puede ser una buena manera de mitigar dafios y evitar conflictos futuros (Ravina Martin, 2021).
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En el caso de las cuentas de cierre o completion accounts, el precio final se va a establecer
teniendo en cuenta los estados financieros después de haberse firmado el contrato de
compraventa, de manera que mediante estos se establecera un precio provisional que sera
posteriormente ajustado tras el cierre. Esta alternativa también puede resultar interesante para
poder ajustar de manera mas certera el precio ante la incertidumbre que tenemos en este caso

(LetsLaw, 2023).

Por lo tanto, respecto de cual de las dos opciones elegir en este supuesto, depende de varios

factores, que simplificamos en la siguiente tabla:

Ambito Caja Cerrada Cuentas de Cierre
Anade complejidad: precio
determinado después de la

conclusion. Requiere elaboracion

de cuentas finales y recursos
adicionales.

Planteamiento mas directo: el
Complejidad de la | precio se acuerda por adelantado.

ejecucion Menos costoso y mas rapido de
ejecutar.

Riesgo de desconexion entre el
precio y el valor al cierre.
Adecuado para empresas con baja
volatilidad.

Menor riesgo de fuga de valor, ya
que el precio se ajusta segln el
valor real en la fecha de cierre.

Fuga de valor

Menor exactitud: el precio
acordado inicialmente no refleja
Exactitud del los cambios en el valor de la
precio de compra empresa antes de la conclusion.
Sin embargo, si conocemos el
precio de compra desde la firma.

Alta precision: el precio refleja
exactamente el valor de la
empresa en el momento del cierre.
Sin embargo, se determina tras la
finalizacion.

Mayor riesgo de litigios debido a

posibles disputas relacionadas con

los ajustes posteriores al precio de
compra.

Menor riesgo de litigios, ya que
Riesgo de litigios no hay ajustes posteriores al
precio de compra.

Tabla 1- Diferencias entre el mecanismo de caja cerrada y de cuentas de cierre.

En este caso, teniendo en cuenta todos estos factores, creemos que por la cantidad de
contingencias y elementos que podrian afectar al precio, como veremos en apartados posteriores,

sera mas favorable incluir el mecanismo de cuentas de cierre.

Otra clausula que podriamos pactar con el vendedor en este caso es el escrow, es decir, que el
9



cliente pague un deposito que se devolvera cuando se solventen una serie de contingencias por el
vendedor. De esta manera aseguraremos la operacion, pero en caso de que no se cumplan una
serie de requisitos por EM, no se materializaria y se devolveria este dinero a nuestro cliente

(Borrachero Tamame, 2023).

Otra opcion que podriamos contemplar es la inclusion de una clausula earn-out, 1a cual permitiria
acordar, ademas de un precio fijo, una cuantia variable que el cliente otorgaria a EM segun el
rendimiento de la empresa una vez que se lleva a cabo la adquisicion. Es decir, si se pacta la
compraventa por 20 millones de euros, por ejemplo, acordar una cantidad extra de 3 millones de
euros si se cumplen determinados objetivos de crecimiento o rentabilidad, como alcanzar un

crecimiento anual del 15%.

De este modo, no se comprometeria al cliente con una sobre estimacion del valor de la empresa,
ya que, tan solo si se alcanzan unos limites, se tendria que aportar la cuantia variable (Luis Bafios
Abogados, 2024). Recomendamos por lo tanto incluir esta cldusula con una duracion de 2 afios,
que nos permita determinar si se ha incrementado el rendimiento y se ha producido un crecimiento

real de la empresa tras la operacion.

Ademas, serd importante pactar la posibilidad de reajustar el precio en caso de que aparezcan
nuevas sanciones o elementos que podrian afectar a la valoracion del mismo, como nuevas

demandas.

Respecto de la posible pérdida de la concesion, seria poco comun que la Administracion decidiera
finalizar la licencia, si bien cabe la posibilidad de que asi sea o de que, en todo caso, no la renueve,
hechos que trataremos en apartados posteriores. En todo caso, en tanto que constituye un elemento
determinante dentro del contrato, convendria realizar una consulta a la Administracion General
del Estado para asegurarnos y, ademas, pactar la posibilidad de ajustar el precio o incluso paralizar

el procedimiento en caso de perderse la concesion.

D) Clausulas de condiciones suspensivas

Finalmente, a modo de clausula de cierre, podriamos considerar establecer una condicion

suspensiva, es decir, supeditar la operacion a la resolucion de ciertos problemas. En este caso,
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seria hacer depender el contrato de un suceso futuro, como podria ser la resolucion favorable del
expediente sancionador, de manera que el cliente no se vea perjudicado en caso de que se
produzcan consecuencias negativas no previstas. El contrato no sera efectivo hasta que no se
cumpla esta cldusula, aunque obviamente estas condiciones tienen un periodo de vigencia, que
suele ser de entre tres y seis meses. La cldusula se suele incluir para los casos en los que se podria
frustrar la operacion de compraventa porque dependiera de la autorizacion de las autoridades de

defensa de la competencia.

En nuestro caso, no recomendamos recurrir a esta alternativa salvo que el cliente entienda que el
procedimiento sancionador es fundamental para la operacion y que, de no obtenerse el resultado
pretendido, la compraventa carece de sentido. En todo caso, se podria pactar la posibilidad de

renuncia a la clausula, aunque en la practica no suele realizarse (Marcos, 2016).

E) Clausulas de cambio adverso relevante

Este tipo de clausulas permiten que el comprador pueda finalizar el contrato y no proceder con la
operacion. Nos protegerian frente a eventos significativos que pudieran deteriorar la situacion de
la empresa objeto de adquisicion entre la firma del contrato y el cierre. Suelen incluirse como
condiciones suspensivas, de manera que, si se produjera el cambio adverso relevante, no se

llevaria a cabo la compraventa.
Puede ser interesante incluirla por si se genera un evento imprevisto, puesto que a veces puede
transcurrir bastante tiempo entre la firma y el cierre, que puede dar lugar, por ejemplo, a que se

materialice la sancion y sea mas perjudicial de lo esperado (Marcos, 2016).

En todo caso, en la siguiente tabla podemos ver de manera mas visual las diferentes cldusulas

mencionadas:
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Cambio

Adverso Representaciones | Condiciones | Ajuste de S
Aspecto , . . Indemnizacion
Relevante y Garantias Suspensivas Precio
(MACQO)
Momento Antes del Desde la firma del Antes del Después del Después del
de cierre de la | contrato y, a veces, | cierre de la cierre de la cierre de la
aplicacion | transaccion | después del cierre transaccién | transaccion transaccion
L, . Eventos o Mecanismo .,
Condicion Declaraciones .. . Provision para
requisitos que de ajuste .
para cerrar sobre el estado cubrir
Naturaleza deben basadoen | . .
la actual de la . L incumplimiento
. cumplirse métricas .
transaccion empresa $ 0 pasivos
para cerrar acordadas
Riesgos de Valor
Cambios Informacién cierre si : Pérdidas
. . . mcorrecto .
Protege negativos Incorrecta o ciertas de la derivadas de
contra significativo | incompleta (pasada | condiciones empresa inexactitudes o
s (futuros) y presente) no se Pre pasivos ocultos
objetivo
cumplen
Posibilidad . .,
Reclamar Cancelar o Ajustar el Reclamacion
Derecho de cancelar | . L . .1
. . indemnizacion por retrasar el precio final por pérdidas
asociado | o renegociar . .. . .
incumplimiento cierre de compra financieras
el acuerdo
El vendedor
Sila asegura que la .
sura q Ajuste por
empresa empresa no ha ., . .,
. Obtencion de | incremento | Indemnizacion
. pierde la llevado a cabo . e oo
Ejemplo . . autorizacione | subito dela | por litigios no
concesion ninguna otra .
s regulatorias | deuda de la revelados
antes del conducta que
. empresa
cierre pueda ser
sancionada

Tabla 2- Resumen de las clausulas para mitigar el dario.

1.2. ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

1.2.1. Propuesta de reorganizacion societaria ante el grupo vendedor

La parte vendedora presenta una estructura societaria dispersa a lo largo de diferentes empresas,

participadas entre si. En resumidas cuentas, la Matriz presenta la totalidad de participaciones de

Estrella Mercancias —y, por ende, de Estrella Marruecos, ya que Estrella Mercancias tiene el

100% de la participacion de esta— y de Estrella Gestion de Puertos (“EGP”). La estructura es la

siguiente:
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@ Estrella del Mar

Estrella Gestidn Estrella
de Puertos Mercancias
Estrella
Marruecos

llustracion 1- Estructura Societaria del grupo.

Para abordar la reorganizacion societaria solicitada por el cliente, proponemos una estructura que
permita que toda la actividad portuaria de EM, incluyendo las concesiones en los puertos de
Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca, quede bajo el control de EGP, para que esta sea el
vehiculo de adquisicion por parte de Atlas Capital, evitando las ventas entre empresas del mismo

grupo en la medida de lo posible.

Respecto del traspaso de los activos, podriamos plantearnos realizar tanto una escision parcial
como una segregacion, ya que ambas permiten traspasar en bloque una o varias partes del
patrimonio de una sociedad a otra, es decir, el traspaso de todo lo relativo a la gestion de puertos
a EGP. Sin embargo, habremos de prestar atencion a las diferencias entre ambas, que son las que
nos llevan a decantarnos por la segregacion y no por la escision. La razon radica en que, a
diferencia de lo que ocurre en una escision, en el caso de la segregacion las acciones son recibidas
directamente por la sociedad segregada, en lugar de sus socios. Posteriormente, dicha sociedad
tendrd la capacidad de transmitir la totalidad de su patrimonio, que es el objetivo que se busca

alcanzar més adelante (La Ley, s.f.).

La segregacion se encuentra regulada por los articulos 58 y siguientes del Real Decreto-ley
5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas de respuesta a
las consecuencias econdomicas 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 Uniéon 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
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ejecucion y cumplimiento del Derecho de la Unidon Europea (“RDLME”).

Conforme a estos, la reorganizacion se llevaria a cabo mediante la separacion de todos los activos
de gestion de puertos tanto de Estrella Marruecos, como de Estrella Mercancias y de la Matriz a
EGP. Incluso, aunque la gestion se lleve a cabo en diferentes sociedades, podria ser posible la
segregacion directa por EM a EGP conforme a las especialidades que se aplican de las fusiones

especiales a la segregacion por analogia (articulos 63 y 71 RDLME).

En este sentido, las operaciones de modificacion estructural intragrupo se benefician en el sistema
espafiol de un régimen especial que les va a permitir simplificar los tramites y reducir asi el plazo
de ejecucion. Por ende, los procedimientos de escision y segregacion podran aplicar las reglas de
las fusiones especiales, herramienta util para el cliente, que podra transmitir a EGP la gestion de
la unidad de negocio (Vidal-Pardo del Rio, 2013). Teniendo en cuenta lo anterior, primero se
produciria la segregacion de la gestion de puertos via la Matriz a EGP y como consecuencia nos
encontrariamos dos negocios diferenciados: EM con Estrella Mercancias y Estrella Marruecos
por un lado y Atlas Capital con Andalusia Harbors, que adquiririan EGP por otro. El esquema de

la reorganizacion societaria seria el siguiente:

@ Estrella del Mar

Sngregacifm dela
Gestion Portuaria

Estrella Gestion { Estrella
de Puertos Segregacién de la Mercancias
Gestion Portuaria
Estrella
Sepre Marruecos
Bagi:
Gmﬁdﬂ me] e i5
Ufuariy

llustracion 2- Reorganizacion societaria.

Una vez ya se ha realizado esta operacion, podremos proceder con la adquisicion de EGP, ya que

se busca fusionarla con Andalusia Harbors. En consecuencia, la estructura final seria la siguiente:
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I
i
i
I
i
| Atlas Capital i | Estrella del Mar
1
i
i
i
i
I
I
i
Andalusia i Estrella
Harbors E Mercancias
1
i
Estrella Gestion ] Estrella
de Puertos ! Marruecos
I
i

llustracion 3- Estructura tras la operacion.

1.2.2. Estimacion razonable de calendario

Realizar una modificacion estructural en una sociedad puede ser un proceso largo, debido a la
multitud de tramites a los que se habra de prestar atencion. Conforme a la tipologia tipica, el
proceso de reorganizacion de una empresa podria llevarse a cabo en unos seis meses
aproximadamente, si bien la determinacion precisa dependerd de la autorizacion de las
autoridades administrativas y de la cumplimentacion de todos los tramites. A ello habria que
afiadirle un plazo previo para la organizacion de toda la operacion —uno o dos meses para el
analisis y el disefio de la misma— y el tiempo de cierre —uno o dos meses adicionales para que
se inscriba la operacion en el Registro Mercantil y esté todo en orden— (Vidal-Pardo del Rio,

2013).

Sin embargo, como hemos mencionado previamente, en este caso hay una simplificacion
extraordinaria de los trdmites. Conforme a ello, la segregacion podré alcanzar su efectividad en
el plazo de uno a dos meses desde que se firme el proyecto comtn. Asi, la mayor o menor duracion
dependera de la complejidad de la unidad econdémica que queremos transferir, pero en todo caso,
con este procedimiento evitaremos la convocatoria de Juntas Generales y la intervencion de
auditores y expertos, con lo que el calendario serd mas breve y facil de cumplir, ya que no hay

riesgo de intervencion de terceros (Vidal-Pardo del Rio, 2013).
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Por lo tanto, las pautas a seguir serian las siguientes: realizacion del proyecto de segregacion
(simplificado); elaboracion del balance de segregacion; aprobacion directa por los Consejos de
Administracion de EGP y las segregadas —sin necesidad de informes ni de Junta General—; y

publicidad.

En la actualidad, tras la reforma en materia de modificaciones estructurales a raiz de la
transposicion de la Directiva 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a las
transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas, el derecho de oposicion de los
acreedores ha sido reemplazado por el derecho a obtener las garantias adecuadas, es decir, a que
los acreedores cuenten con la informacion necesaria (Vidal-Pardo del Rio, 2013). Este derecho

de informacion de los acreedores se configura en el RDLME.

Finalmente, al plazo de uno o dos meses de la segregacion, habremos de anadirle el

correspondiente a la fusion por absorcion de Andalusia Harbors a EGP.

1.2.3. Cautelas y coberturas

Durante todo el proceso de reorganizacion, es crucial tener en cuenta una serie de cautelas y
aspectos legales para proteger al cliente en el contrato de compraventa y asegurarnos de que todo

se hace conforme a Derecho.

A) Concesiones administrativas

Las concesiones en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca estan sujetas a
autorizaciones administrativas. Para realizar la transferencia de estas concesiones de una sociedad
a otra, serd necesaria la autorizacion previa de las autoridades portuarias competentes. Esto se
debe a lo establecido en la Ley 33/2003, del Patrimonio de las Administraciones Publicas, asi
como a la normativa portuaria, como el 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.
(“LPEMM”).
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Sin embargo, podemos estar tranquilos ya que, aunque, conforme al articulo 96 ¢) LPEMM, uno
de los motivos por los que se podra extinguir la concesion es la disolucion o extincion de la
sociedad, este articulo establece como excepcion los supuestos de escision y fusion. Por lo tanto,

con estas operaciones no se producira la extincion de la concesion.

En todo caso, serd fundamental evaluar el riesgo de no mantener estas autorizaciones, por
ejemplo, por la revocacion debida a las practicas colusorias, la cual podria afectar
significativamente a la operacion de compraventa. Otro elemento a tener en cuenta es que
recientemente se ha llevado a cabo una reforma del articulo 82.2 LPEMM, en la que se limita el
plazo y el nimero maximo de prorrogas que pueden otorgarse, se incrementa el nivel de inversion
al 50% para las prorrogas y se establece como dmbito de aplicacion todas las concesiones y
expedientes de prorroga del plazo concesional en tramitacion cuando desde el 2 de agosto —

entrada en vigor esta ley— (Cuatrecasas, 2024).

B) Derechos de los trabajadores

La reorganizacion tiene importantes implicaciones para los empleados, cuyos derechos han de
respetarse en todo este proceso, manteniendo sus condiciones laborales y antigiiedad, conforme
al articulo 44 del 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. Ademads, es esencial comunicar esta
situacion a los representantes de los trabajadores y gestionar adecuadamente cualquier posible

reclamacion, de manera que se eviten conflictos en la reorganizacion.

En este caso, la reorganizacion societaria no puede dar lugar al despido de los trabajadores, ya
que se estarian adquiriendo todos los activos y pasivos relativos a la gestion portuaria de las
diferentes empresas del grupo, cambiando asi la titularidad de esta unidad productiva autonoma.
Sin embargo, ello también tiene como consecuencia que Unicamente pasaran a formar parte de
Atlas Capital los empleados que se dedicaban antes a la gestion portuaria en el grupo. Teniendo
en cuenta esto y la legislacion laboral, deberemos contratar a todas las personas que se dedicaban
a ello, puesto que como nos dice la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 4%), 510/2021 de 11 de
mayo, Rec. 1772/2018 cuando las modificaciones estructurales reguladas en la ley impliquen un
cambio en la titularidad de una empresa, un centro de trabajo o una unidad productiva auténoma,

se aplicaran las disposiciones del articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores. Este establece que
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el cambio de titularidad no extingue las relaciones laborales, y el nuevo titular asume los derechos

y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior empresario.

C) Coberturas en el contrato de compraventa

Para formalizar el contrato de compraventa de EGP, sera necesario incluir cldusulas que aborden

los siguientes aspectos:

Garantias sobre la obtencién de autorizaciones administrativas: como hemos
explicado previamente, existen numerosos factores a tener en cuenta a la hora de otorgar
y prorrogar concesiones administrativas. Por ello, en el proceso de due diligence habremos
de comprobar que se encuentre todo en orden, de manera que no tengamos ningin
problema en la obtencion por el cliente de las concesiones. Para ello, el vendedor debe
garantizar que se han obtenido o se obtendran las autorizaciones necesarias para la
transferencia de las concesiones portuarias. Por ejemplo, podriamos exigir una garantia
que asegure la continuidad de las mismas autorizaciones y concesiones tras la

compraventa, estableciendo una compensacion en caso de incumplimiento.

Declaraciones sobre la situacion laboral: otra de las garantias que deberemos incluir
para proteger al cliente, serd una declaracion por parte del vendedor de que todos los
trabajadores transferidos a EGP cumplen con las normativas laborales aplicables y que no

existen conflictos o reclamaciones pendientes.

Revision de las contingencias: es importante incluir una cldusula que cubra cualquier
contingencia no revelada relacionada con la gestion portuaria. Como hemos mencionado
anteriormente, existen varios mecanismos que podemos incorporar para proteger al cliente
en la compraventa, poniendo especial énfasis en este caso en la reorganizacion. Para evitar
imprevistos, seria recomendable incluir una cldusula de manifestaciones y garantias. No
obstante, lo mas importante sera establecer clausulas de indemnizacion que obliguen a la
Matriz a asumir los riesgos derivados del proceso de reorganizacion, como posibles
retrasos en las gestiones que puedan aplazar la operaciéon. Asimismo, sera crucial
incorporar cldusulas de cambio adverso relevante que nos protejan frente a un posible

deterioro de la empresa entre la firma y el cierre. Por ltimo, como se ha mencionado
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anteriormente, es aconsejable fijar el precio mediante el mecanismo de cuentas de cierre

(Marcos, 2016).

En conclusion, la reorganizacion propuesta permitird a EGP centralizar toda la actividad portuaria
del grupo, lo que facilitara la operacion de compraventa con Atlas Capital. En cuanto al calendario
solicitado por el cliente, aunque es importante considerar que diversas acciones podrian retrasar
el procedimiento, estimamos que la reorganizacion intragrupo podria completarse en
aproximadamente dos meses, dado su caracter interno. Sin embargo, a este plazo debe sumarse el
tiempo necesario para que el cliente adquiera EGP, lo que afiadiria al menos otros seis meses al

proceso (Vidal- Pardo del Rio, 2013).

1.3. DUE DILIGENCE

1.3.1. Alcance y consecuencias del procedimiento judicial

La aparicion de este procedimiento judicial conlleva importantes implicaciones legales y
financieras, por lo que una due diligence exhaustiva resulta imprescindible. Este analisis legal
sera clave tanto para negociar el precio como para que el cliente decida si procede o no con la

compraventa ante posibles riesgos (Marcos, 2016).

Es esencial analizar el impacto de la responsabilidad civil en esta operacion. Dado que el dafio
reclamado esté relacionado con la actividad estibadora de la Matriz y la griia de EM forma parte
de los activos incluidos en la compraventa, el procedimiento judicial podria afectar a la operacion.
Por lo tanto, existe el riesgo de que EGP herede esta responsabilidad legal, lo que podria reducir
el valor de la transaccion. En todo caso, debemos contemplar dos posibles escenarios en el

procedimiento judicial, cada uno con diferentes consecuencias:

En caso de una resolucion desfavorable, si el fallo ocurre antes de la compraventa —Io cual es
poco probable— o si no se produce una transmisioén de responsabilidad, la Matriz debera asumir
el pago de los 36.000 euros, ademas de los posibles intereses y costas procesales. Este pasivo
impactara en la valoracion de la empresa y podria influir en el precio que el cliente debera pagar.

En cambio, si hay transmision de responsabilidad, EGP sera quien asuma dicho pago. Para reducir

19



costes, se recomienda que EM o EGP consideren llegar a un acuerdo extrajudicial con Generali,
aunque esta decision debera ser tomada por el vendedor. Por otro lado, si la resolucion es
favorable y el tribunal falla a favor del vendedor, el impacto en la operacidén sera minimo y no

generara complicaciones adicionales.

Finalmente, es recomendable incluir una clausula de indemnizacién que garantice que cualquier
responsabilidad derivada del procedimiento judicial sera asumida por EM, eximiendo al cliente
de dicha responsabilidad. Ademas, es importante verificar si los dafios reclamados estan cubiertos
por el seguro de responsabilidad civil de la Matriz, lo que podria reducir el impacto para el cliente.
Otra opciodn seria incorporar una condicion suspensiva que haga depender la compraventa de una
resolucion favorable del procedimiento judicial en curso, aunque esto podria retrasar la operacion,
ya que el proceso judicial puede durar mucho tiempo y, si el resultado es negativo, la espera habria
sido innecesaria. Por ello, lo mas adecuado seria que, a través de la clausula de indemnizacion, el

vendedor asuma la responsabilidad o se reduzca el precio de la compraventa.

1.3.2. Profesionales en la operacion y sus honorarios

Los profesionales que deberdn intervenir en este proceso incluyen abogados, peritos, auditores y
consultores, y cada uno desempefiard un papel clave. A continuacion, explicaremos en mas

profundidad el papel de cada uno.

Para empezar, se necesitaran abogados especializados en Derecho Mercantil y Procesal Civil. Lo
ideal es contratar un despacho que ofrezca ambas especialidades. Los abogados procesalistas se
encargaran de evaluar el impacto legal del procedimiento, negociar un acuerdo extrajudicial con
Generali y asegurar la inclusion de las coberturas necesarias. Su experiencia en Derecho Procesal
serd fundamental para gestionar el procedimiento judicial y prevenir posibles problemas. Los
abogados mercantilistas, por su parte, se enfocardn en identificar posibles riesgos del vendedor y

en incluir las garantias correspondientes en el contrato para proteger al cliente.

En segundo lugar, serd necesario contratar un perito técnico para evaluar los dafios de la gria
portico y determinar la validez de la reclamacion de Generali. Este informe también podria

utilizarse como prueba en el procedimiento judicial para proteger a EM.
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En tercer lugar, los auditores y consultores financieros evaluaran el impacto economico del
procedimiento en la compraventa, ayudando a determinar si el valor de la transaccién se

reducira.

En cuanto a la valoracion de los honorarios de los profesionales mencionados, estos pueden variar
segun la cantidad de horas que sean necesarias por su parte para realizar el trabajo, la complejidad
del caso y del procedimiento judicial, su duracion y el prestigio y experiencia del personal
contratado. Sin embargo, con caracter general podriamos hacer una estimacion aproximada de los

costes, que sera la siguiente:

Los honorarios de los abogados suelen oscilar entre 150 y 300 euros por hora. Sin embargo, estos
costos pueden variar seguin el desarrollo del procedimiento. Por ejemplo, una condena en primera
instancia sin recursos sera mas barata que si se agotan los recursos, y en caso de condena en
costas, los costes aumentaran. Por lo tanto, la estimacion total podria ir de 10.000 a 30.000 euros,

dependiendo de varios factores.

Los honorarios de los peritos dependeran de la naturaleza del trabajo, la complejidad del caso y
el tiempo requerido. Para un peritaje judicial de dafios patrimoniales, el costo puede variar entre

500 y 3.000 euros (Consultoria y Peritaciones C&P, 2019).

En cuanto a los auditores y consultores, sus tarifas también dependeran del tipo de servicio
requerido y de la experiencia de la firma contratada. Los costos totales para contratar ambos
servicios pueden oscilar entre 10.000 y 20.000 euros, dependiendo de la magnitud del anélisis y

la consultora elegida (VASIEDDMAKK Consulting, 2021).

1.4. COMPROMISO DE NO COMPETENCIA Y NOTIFICACION CNMC

1.4.1. Pacto de no competencia

La solicitud del compromiso de no competencia de cinco afios en toda la regién del mediterraneo,

planteada por el cliente, debe tener en cuenta diversos aspectos legales fundamentales. Aunque
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esta medida parece razonable para proteger los intereses del cliente, ya que limita las acciones del

vendedor, debe estar debidamente justificada y alineada con la legislacion aplicable.

Es comun que se exija este tipo de compromiso en la compraventa de una empresa, ya que el
comprador busca no solo adquirir los activos, sino también el nicho de mercado que la empresa
posee para obtener beneficios. En este contexto, si el vendedor sigue operando en el mismo nicho
con los activos restantes, esto iria en contra de los intereses del comprador. De hecho, en una
operacion de compraventa, el precio no solo cubre los activos materiales, sino también la

capacidad de estos activos para generar valor a futuro.

Respecto de la normativa, el TFUE y la legislacion sobre competencia no ofrecen directrices
claras sobre este tipo de clausulas, sino que los requisitos se establecen a través de la
jurisprudencia. En términos generales, las restricciones de no competencia deben cumplir con las
siguientes condiciones: proporcionalidad, duracion limitada, existencia de un interés comercial o
industrial legitimo y una compensacion econémica adecuada para la parte restringida (Martinez

Pérez, 2024).

A) Proporcionalidad

En primer lugar, la clausula de no competencia debe ser proporcional a los fines de la operacion,
lo que implica que su duracion, el alcance geografico y el objeto de la restriccion deben ser
razonables. Si la restriccion es demasiado amplia, podria considerarse contraria a las normativas
de competencia. Asi lo confirma el Tribunal de Justicia de la Union Europea (“TJUE”) en el caso
Remia BV (C-42/84), que establece que las restricciones deben estar justificadas por el interés

comercial y ser proporcionales al objetivo de la operacion.

B) Duracion del compromiso

En cuanto a la duracion, la jurisprudencia no establece un plazo fijo, pero se suele aplicar por
analogia con los contratos, considerando un periodo de dos afios o, en algunos casos, un maximo
de tres afnos, como se menciona en la Decision de la Comision Europea de 1 de septiembre de
2000 (caso Clayton Dubilier & Rise/Italtel). Sin embargo, la jurisprudencia mayoritaria establece

que la duracidon no debe superar los dos afios, lo que podria dificultar la aprobacion de una
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restriccion de cinco afos (Navas Mir, 2022). A pesar de esto, en situaciones justificadas, donde
la proteccion del comprador y el negocio adquirido sea esencial, se podrian aceptar plazos mas
largos. En este caso, seria crucial argumentar que el plazo de cinco afios es necesario para proteger
adecuadamente la operacion y garantizar que el vendedor no aproveche el conocimiento del

mercado y los clientes obtenidos durante la venta.

Asi, la Comision Europea y la CNMC consideran el periodo de dos a tres afios razonable cuando
hablamos de una venta de activos —como por ejemplo concesiones portuarias o instalaciones—
y de hasta cinco afios cuando se incluye la cesion de know-how o derechos de propiedad
intelectual. Esta corriente nos permitiria pactar la no competencia durante un mayor plazo,
argumentando que sera fundamental para consolidar la posicion del cliente en el mercado. A este
respecto, sera necesario un plazo mayor porque con la operacion de compraventa el cliente se
estard haciendo cargo de un negocio en el que la competencia del antiguo vendedor —que, a pesar
de no tener los activos, ya conoce como funciona todo— podria socavar el objetivo de la

compraventa.

C) Ambito geogrifico

Otro factor importante es el alcance geografico de la cldusula, ya que el cliente solicita que sea
vélida para toda la region del mediterrdneo. Para que esta restriccion esté justificada, debe ser
razonable y estar directamente relacionada con el area en la que el negocio opera. En este sentido,
si la matriz de la empresa operaba en varios paises de Europa (incluida Espana) y Marruecos,
seria posible justificar la restriccion en estos territorios. Aunque aplicar la cldusula a toda la zona
mediterranea podria ser dificil de defender, es razonable limitarla a las regiones especificas en las

que la empresa tiene intereses econdémicos.

D) Compensacion economica

Un aspecto esencial de la clausula de no competencia es la compensacion econdmica que se debe
ofrecer al vendedor. Aunque en el ambito laboral entre empresa y trabajador se exige una
compensacion cuando se establece una restriccion, esta condicion también se aplica a las clausulas
de no competencia en compraventas, tal como establece la jurisprudencia. La compensacion debe

ser adecuada y proporcional a la restriccion impuesta, teniendo en cuenta las circunstancias
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especificas de cada caso.

E) Validez de la clausula de no competencia

En términos generales, la validez de las clausulas de no competencia depende de su
compatibilidad con la legislacion de la competencia, ya que, si su aplicacién afecta
significativamente al mercado relevante, podrian ser declaradas nulas. Sin embargo, el Tribunal
Supremo (Sala 1%), en su Sentencia 302/2012 de 18 de mayo, Rec. 1153/2009, ha sefialado que
estas clausulas no tienen como objetivo restringir la competencia de manera general, sino que son
inherentes al contrato principal. La Sentencia concluye que, si las cldusulas de no competencia
son accesorias y justificadas por el objeto principal del contrato, como ocurre en la transmision

de empresas, su validez estd garantizada.

El Tribunal Supremo también afirmé en la Sentencia mencionada que estas restricciones pueden
ser "procompetitivas a medio y largo plazo”, ya que permiten que el vendedor regrese al mercado
tras un tiempo pactado, mientras que el comprador puede consolidar su posicion en el mercado.
Esta perspectiva fue igualmente adoptada por el TIUE en el caso Remia, que indicd que las
clausulas de no competencia pueden ser procompetitivas si son necesarias para la transmision de
la empresa y su duracién y alcance estan estrictamente limitados a este objetivo (Alfaro, Aguila-

Real, 2012).

Por lo tanto, tales clausulas pueden incrementar el valor de la empresa, ya que el comprador
estaria dispuesto a pagar mas por la seguridad de adquirir el negocio sin el riesgo de una
competencia inmediata por parte del vendedor. Este argumento podremos utilizarlo a nuestro
favor, ya que para garantizar que el vendedor no compita con el comprador durante un tiempo, el
cliente estaria dispuesto a pagar un precio mas alto con el fin de asegurarse el control total del

negocio sin riesgos futuros de competencia.

F) Exenciones y conclusiones

A pesar de que las clausulas de no competencia pueden ser consideradas una restriccion de la

competencia, no siempre deben calificarse como ilicitas. Si la clausula cumple con los requisitos
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establecidos en los articulos 1.3. LDC?y 101.3 TFUE?, puede beneficiarse de exenciones. Aunque
nos faltan datos para conocer si cumplimos las condiciones, puede ser util tener en cuenta esta

posibilidad para, si se cumplen, beneficiarnos de la exencion.

Ademas, si las partes involucradas tienen una cuota de mercado conjunta inferior al 10% en el
mercado relevante, podria aplicarse la regla de minimis, excluyendo la aplicacion de la
prohibicion general de restricciones de competencia. Asi, la clausula de no competencia sera
considerada legal siempre que no se trate de una practica comercial restringida grave o hardcore
restriction (Maldonado, 2013). En nuestro caso, no sabemos la cuota de mercado, motivo por el

que puede ser interesante invocar esta exencion por si pudiéramos aplicarla.

Finalmente, el Tribunal Supremo ha admitido la validez de las clausulas de no competencia,
considerandolas justificadas cuando son necesarias para cumplir con los fines del contrato. En
este sentido, se ha establecido que estas clausulas no contravienen la libre competencia si su
objetivo es proteger al concedente de que el distribuidor explote de manera indebida el
conocimiento y la tecnologia adquirida durante el contrato, como se sefiala la Sentencia del

Tribunal Supremo (Sala 1?), 899/2007 de 31 de julio, Rec. 3235/2000.

En resumen, la clausula de no competencia en la compraventa de una empresa debe cumplir con

3 “La prohibicién del apartado 1 no se aplicard a los acuerdos, decisiones, recomendaciones y prdcticas que
contribuyan a mejorar la produccion o la comercializacion y distribucion de bienes y servicios o a promover el
progreso técnico o economico, sin que sea necesaria decision previa alguna a tal efecto, siempre que: a) Permitan
a los consumidores o usuarios participar de forma equitativa de sus ventajas. b) No impongan a las empresas
interesadas restricciones que no sean indispensables para la consecucion de aquellos objetivos, y ¢) No consientan
a las empresas participes la posibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte sustancial de los productos

o servicios contemplados”.

4 “No obstante, las disposiciones del apartado 1 podran ser declaradas inaplicables a: — cualquier acuerdo o
categoria de acuerdos entre empresas, — cualquier decision o categoria de decisiones de asociaciones de empresas,
C 83/88 Diario Oficial de la Union Europea 30.3.2010 ES — cualquier prdctica concertada o categoria de practicas
concertadas, que contribuyan a mejorar la produccion o la distribucion de los productos o a fomentar el progreso
técnico o economico, y reserven al mismo tiempo a los usuarios una participacion equitativa en el beneficio
resultante, y sin que: a) impongan a las empresas interesadas restricciones que no sean indispensables para alcanzar
tales objetivos; b) ofrezcan a dichas empresas la posibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte
sustancial de los productos de que se trate”.
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ciertos requisitos para ser valida: proporcionalidad en su duracidn, alcance geografico y
compensacion econdmica. Sino se cumplen estas condiciones, existe el riesgo de que la Comision
Europea o la CNMC anulen la clausula, lo que pondria en peligro los intereses del cliente. Por lo
tanto, es necesario justificar adecuadamente la duracion de cinco afios, proporcionar pruebas
suficientes sobre la necesidad de esta restriccion y ofrecer una compensacion adecuada para
garantizar la legalidad de la clausula. Solo de esta forma se podra proteger al cliente frente a la

competencia y asegurar que la compraventa conserve su valor.

1.4.2. Notificacion a la CNMC y revision de la operacion

En todo este procedimiento de compraventa, sera probable que sea necesaria la notificacion a la
CNMC, ya que en virtud del articulo 8 LDC, la compraventa y la fusion de empresas podrian dar
lugar a una concentracion econémica. Este establece que una operacion ha de ser notificada a la

CNMC cuando:

o Laoperacion dé lugar a la adquisicion o aumento de una cuota de mercado igual o superior
al 30% en el mercado relevante en Espafa (o una parte sustancial de €I, como podria ser

el mercado de gestion portuaria en la region del mediterraneo).

o El volumen de negocios conjunto de las partes en Espafia en el Gltimo ejercicio superase
los 240 millones de euros, siempre que al menos dos de las partes implicadas tuvieran un

volumen de negocios individual de al menos 60 millones de euros en Espaia.

Aunque no tenemos los datos exactos para poder determinar si se llega a los umbrales, en caso de
alcanzarlos no podra materializarse la operacion hasta que se notifique —previamente a la
ejecucion— a la CNMC y haya autorizacion expresa o tacita. Por ello, es importante tener en
cuenta esta informacion para saber los pasos a seguir, ya que, de lo contrario, podremos
enfrentarnos a sanciones. Sin embargo, si no se llega a esos umbrales, en principio no habria

necesidad de notificar.

Uno de los aspectos que la CNMC revisard al otorgar la autorizacidon sera el pacto de no

competencia, evaluando su justificacion y razonabilidad, conforme a la Guia de la CNMC sobre
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Restricciones Directamente Relacionadas y Necesarias. En este sentido, la CNMC analizara lo
siguiente: si la clausula es necesaria para proteger el objeto de la operacion; si la duracion esta
suficientemente justificada para salvaguardar los intereses del comprador, teniendo en cuenta la
complejidad del negocio; y si el ambito geografico es proporcional al area de actuacion de la
empresa vendedora, o si resulta excesivo. En caso de considerarla excesiva o no suficientemente
justificada, la CNMC podria declarar la cldusula nula, o, en el mejor de los casos, limitarla, por
considerarla contraria al articulo 1 LDC, que prohibe "fodo acuerdo, decision o recomendacion
colectiva, o prdctica concertada o conscientemente paralela que produzca o pueda producir el

efecto de impedir, restringir o falsear la competencia en los mercados”.

1.5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES AL CLIENTE

En conclusion, es fundamental tener en cuenta los riesgos legales y econdomicos asociados con las
reuniones colusorias, que podrian generar multas, nulidad de acuerdos, dafios reputacionales,
demandas civiles y alteraciones en el precio de adquisicion. Por ello, recomendamos realizar una
due diligence exhaustiva que analice todos los aspectos legales relevantes en la compraventa,
poniendo especial atencion a las posibles sanciones y sus consecuencias negativas. Ademas,
sugerimos incluir cldusulas contractuales, como manifestaciones y garantias, indemnizaciones,

ajustes de precio y condiciones suspensivas, para mitigar los riesgos y proteger al comprador.

En cuanto a la estructura empresarial, es aconsejable proceder con la segregacion de las
sociedades a favor de EGP, proceso que podria tardar unos seis meses. También debemos asegurar
que las concesiones administrativas y la situacion laboral de los trabajadores estén correctamente

gestionadas, y que se establezcan las coberturas necesarias.

Respecto del procedimiento judicial, este podria impactar directamente en el cliente, afectando
su responsabilidad legal y reduciendo el valor de la compraventa. Por tanto, se recomienda blindar
al cliente mediante clausulas suspensivas o de indemnizacién en caso de una resolucion
desfavorable. Dado el nivel de especializacion necesario, se debera contar con un equipo de
profesionales compuesto por abogados mercantiles y procesales, peritos técnicos, auditores y

consultores, con unos honorarios estimados entre 25.000 y 35.000 euros.
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En relacion con el pacto de no competencia, es crucial justificar el interés comercial o industrial
de la clausula, ofrecer una compensacion econdmica adecuada y aportar pruebas que respalden la
necesidad de que el pacto sea de cinco afios y se aplique a las regiones especificas. Ademas, es
necesario notificar a la CNMC la concentracion si se superan los umbrales establecidos, de lo

contrario, se corre el riesgo de sanciones y nulidad de la operacion.

Por todo lo anterior, se recomienda al cliente en primer lugar, redactar la clausula de no
competencia de forma clara y justificada, limitandola a las &reas relevantes donde la Matriz opera,
como el sur de Europa, los puertos del mediterraneo occidental y el norte de Africa, en lugar de
incluir toda la region del mediterraneo. En segundo lugar, justificar la necesidad de un periodo de
cinco afios para la clausula de no competencia, a pesar de que la jurisprudencia generalmente
establece un plazo de dos afos. Esto debe fundamentarse en la transferencia de una parte
significativa del negocio, incluyendo conocimientos especificos (know-how), que requieren mas
tiempo para ser plenamente integrados por el comprador. Con una adecuada preparacion y

asesoria, es probable que la CNMC apruebe la clausula sin objeciones.

PARTE 2

2.1. LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION

2.1.1. (Es obligatorio el lanzamiento de la oferta publica de adquisicion?

La regulacion aplicable en Espafia para la oferta publica de adquisicidon de acciones se encuentra
recogida en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores (en adelante “RDROPAV”), junto con el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de

Valores.

Laregla general es que una sociedad va a estar obligada a lanzar una oferta ptblica de adquisicion
(“OPA”) cuando alcance el control de la sociedad afectada, norma que se establece para proteger
a los accionistas minoritarios. En el caso planteado, hablamos de una operacion por la que EM

adquiriria una participacion minoritaria del 29,7% en OceanShip, por lo que, aunque en principio

28



no deberia ser obligatorio lanzar una OPA bajo la normativa espaiola, debido a las circunstancias

del caso, si lo sera.

Conforme al articulo 3 RDROPAYV, la oferta sera obligatoria cuando se alcanza el control en una
sociedad cotizada, lo que nos lleva a analizar qué podemos entender por alcanzar el control. Segiin
lo establecido en la normativa, la adquisicion de control sobre una sociedad puede realizarse de
diversas formas, como a través de la compra de acciones u otros valores que otorguen derechos
de voto, mediante pactos parasociales con otros accionistas, o0 como resultado de situaciones de

toma de control indirectas o sobrevenidas.

De acuerdo con el articulo 7 del RDROPAV, es obligatorio formular una oferta publica de
adquisicion en aquellos casos en que, como resultado de una fusion o toma de control, se alcance
en una sociedad cotizada el porcentaje de derechos de voto indicado en el articulo 4. Este tltimo
establece que la toma de control se produce cuando se obtiene, directa o indirectamente, al menos
un 30% de los derechos de voto, o cuando, con un porcentaje inferior, se designen en los 24 meses
siguientes a la adquisicidn consejeros que representen mas de la mitad del d6rgano de

administracion de la sociedad.

De todo lo anterior podemos extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, la toma de
control puede realizarse adquiriendo valores que confieran derechos de voto, mediante pactos
parasociales o como consecuencia de una fusion. Va a ser obligatoria unicamente cuando como
consecuencia de esta fusién o toma de control se alcance el porcentaje de votos requeridos en el
RDROPAYV. Finalmente, la toma de control se produce cuando se adquiera el 30% o mas de los
derechos de voto o cuando se adquiera menos, pero el inversor tenga el control de facto de la
sociedad porque pueda designar o destituir a la mayoria de los miembros del d6rgano de

administracion (Cordoba Bueno, 2024).

En este caso, EM busca adquirir una participacion del 29,7% en OceanShip. Esta cantidad, si bien
es cercana al umbral del 30% que comentabamos, no lo alcanza, por lo que en principio no seria
necesario lanzar una OPA. Sin embargo, conforme a los articulos 4 y 5 del RDROPAYV, para
determinar si se alcanza el umbral del 30%, se deben tener en cuenta no solo las participaciones
directas, sino también las indirectas y las que estén bajo el control de personas concertadas o

sociedades del mismo grupo. En este caso, si sumamos la participacion que querria adquirir la
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Matriz (29,7%) y la participacion indirecta que ya tiene la familia Machado (3,5%), la
participacion conjunta en OceanShip seria del 33,2%, superando el umbral del 30% y obligando

al cliente a lanzar una OPA obligatoria.

Dado que sera obligatorio lanzar una OPA para adquirir el porcentaje previsto, explicaremos

cémo podriamos evitarlo.

La primera opcion y la forma més sencilla de evitar la OPA serd adquirir un porcentaje menor,
de manera que no se supere el umbral del 30%. Esto implicaria que la participacion adquirida
podria ser un maximo de 26.4%, ya que esto sumado al porcentaje que ya ostenta la familia
Machado nos daria un porcentaje del 29,9% y la ley entiende que hay toma de control cuando el
porcentaje es igual o superior al 30%. Esta opcion obviamente no serd la ideal, puesto que

supondria renunciar a un porcentaje del control que queremos adquirir.

Sin embargo, el RDROPAYV establece mecanismos adicionales para evitar que los compradores
que con la compra de acciones producirian la toma de control tengan que formular la OPA —que
puede ser un proceso largo e incierto—. Estos casos excepcionales suelen estar motivados por el
interés publico o por circunstancias que eliminan la necesidad de proteger los intereses
particulares de los accionistas a los que la oferta publica de adquisicion busca resguardar, segun

lo sefiala de Cardenas Smith (s.f.).

En este sentido, no sera obligatoria la formulacion de una OPA en una serie de supuestos, de entre
los cuales no nos seran aplicables los siguientes: adquisiciones realizadas por entidades publicas
en cumplimiento de sus funciones (como el Fondo de Garantia de Depdsitos), adquisiciones bajo
la Ley de Expropiacion Forzosa y conversiones de créditos en acciones para rescatar
financieramente sociedades en peligro grave; cuando el control se obtiene tras una OPA
voluntaria sobre la totalidad de los valores, siempre que la oferta haya sido aceptada por al menos
el 50% de los accionistas destinatarios, excluyendo los ya vinculados al oferente o si se ha
realizado a un precio equitativo; y adquisiciones gratuitas (por donacion o herencia) sin acuerdos

previos. En todas estas situaciones, las condiciones especificas no se cumplen en este caso.

No obstante, si podriamos considerar las siguientes exenciones: que todos los accionistas de la

sociedad afectada acuerden de forma unanime la venta, permuta o renuncia a sus derechos sobre
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las acciones; o, en casos de fusion, que obtengamos el control de la sociedad resultante sin haber
votado a favor de dicha fusioén y siempre que se demuestre que la operacion tiene un proposito
industrial o empresarial, y no la simple adquisicion del control —excepcion en la que

profundizaremos en apartados posteriores— (articulo 8 RDROPAYV).

Ademas, el catalogo del articulo 8 RDROPAYV no es completo, pudiendo encontrar en el mismo
RDROPAYV otros supuestos donde se exime al adquirente de la OPA obligatoria. De acuerdo con
lo sefialado por de Céardenas Smith (s.f.), se contemplan situaciones en las que puede aplicarse
una dispensa por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMYV”), como por
ejemplo cuando otro accionista posee un porcentaje de votos igual o superior al del obligado a

formular la oferta o cuando hay una mera redistribucion de derechos de voto.

2.1.2. Condiciones de articulacion de la compraventa

Si no fuera posible evitar formular la OPA, se deberd seguir el procedimiento contenido en los
articulos 16 y siguientes del RDROPAV. El procedimiento para formular una OPA conforme a
la normativa espafiola implica varias etapas, que se estructuran en torno a la publicidad, el
contenido y la autorizacion de la oferta. Segun el articulo 16 RDROPAYV, el proceso comienza

con el anuncio de la oferta, el cual debe publicarse con caracter previo a su autorizacion.

El anuncio debe proporcionar informacion esencial sobre la oferta, los valores afectados y el
oferente, asegurando asi la transparencia de la operacion. Ademas, debera realizarse tan pronto
como se tome la decision de presentar una oferta o cuando se configuren los hechos que obliguen
a hacerlo. Respecto del porcentaje de la compraventa, no existen limitaciones, ya que el
RDROPAY establece que quedara obligado a formular una OPA quien alcance el control de una
sociedad cotizada, ya sea mediante los pactos parasociales, la adquisicion de acciones que

confieran derechos de voto o como consecuencia de una toma de control’.

5 Como se ha explicado previamente, mediante un porcentaje de votos igual o superior al 30% o inferior cuando
dentro de los 24 meses posteriores a esta reduccion, designa un niumero de consejeros que, sumados a los que ya
hubiera nombrado, representan mas de la mitad del 6rgano de administracién de la sociedad, de acuerdo con lo

dispuesto en el articulo 6 del RDROPAV.
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A continuacion, el oferente debe presentar un folleto explicativo detallado, tal como sefiala el
articulo 18 RDROPAV. Este folleto, que debe ser redactado de forma clara y firmado por un
representante con suficiente autoridad, contiene toda la informacion necesaria para que los
accionistas puedan evaluar adecuadamente la oferta. Ademads, debe incluir cualquier dato
adicional relevante que facilite su analisis y comprension, permitiendo a los destinatarios
formarse un juicio fundado. La CNMYV puede requerir informacion adicional o advertencias, asi
como eximir al oferente de incluir ciertos datos que no estén disponibles y que no afecten a la

esencia de la oferta.

Por ultimo, el folleto debe estar acompanado de documentacion complementaria que acredite la
viabilidad y legitimidad de la oferta, como garantias financieras, valoraciones de precio e
informes de auditoria, segun lo indicado en los articulos 20 y 21 RDROPAYV. Una vez revisada
la documentacion, la CNMYV autoriza o deniega la oferta en un plazo establecido, pudiendo
adaptar requisitos si la operacion involucra mercados extranjeros. Una vez autorizada, la oferta
debe difundirse adecuadamente para garantizar que el mercado, y en particular los accionistas de
la sociedad afectada estén debidamente informados. Ademas, es esencial mantener informados a

los trabajadores tanto del oferente como de la sociedad objeto de la oferta durante todo el proceso.

El oferente debe conceder un plazo determinado para que los accionistas decidan si aceptan la
oferta. Antes de que este plazo concluya, el Consejo de Administracion de la sociedad afectada

esta obligado a emitir y publicar un informe expresando su opinion sobre la oferta.

2.1.3. Consecuencias de la aprobacion del programa de recompra de acciones

Se menciona que el Consejo de Administracion de OceanShip tiene previsto lanzar un programa
de recompra de acciones que afectaria hasta un 1% del capital. Este tipo de programas son
habituales en las sociedades cotizadas para aumentar el valor de las acciones restantes, ya que se

reduce el nimero de acciones que estan en circulacion (Rodriguez Canfranc, 2024).

Si OceanShip llevase a cabo la recompra de 1% del capital, el nimero total de acciones en

circulaciéon se reduciria. En consecuencia, la participacion de los accionistas existentes
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(incluyendo EM vy la familia Machado) aumentaria de forma proporcional. Si la Matriz adquiere
el 29,7% de OceanShip antes de la recompra y se reduce el nimero de acciones en un 1%, la
participacion de EM subiria. Por lo tanto, respecto de las consecuencias para la Matriz, si la
recompra se produjera una vez que ya se ha realizado la adquisicion, seria positivo para los

accionistas y, por lo tanto, para EM, ya que aumentaria el valor de sus acciones.

Sin embargo, si la recompra se implementa antes de la adquisicion, puede provocar un ligero
aumento en el precio debido al efecto de oferta y demanda. Al tratarse de hasta un 1%, el efecto
en el precio podria ser limitado en comparacion con las ventajas en el largo plazo, como el
incremento del beneficio por accion, ya que, al reducirse el nimero total de acciones en
circulacion, el beneficio por accidon aumentara si las ganancias de la empresa se mantienen
constantes. En todo caso, recomendamos adquirir las acciones cuanto antes, porque cuanto mas
se acerque el momento de la recompra, mayor serd la demanda y, en consecuencia, el precio a
pagar. Finalmente, la recompra es una sefial de que la empresa confia en su solidez financiera,
por lo que podria mejorar la percepcion del mercado sobre la empresa y atraer mas inversores,

beneficiando el valor de nuestra inversion si decidimos comprar acciones.

En conclusion, el programa de recompra de acciones de OceanShip podria generar un aumento
en la participacion accionarial de los socios, debido a la reduccion de acciones en circulacion. No
obstante, este incremento llevaria a la Matriz a pagar un mayor precio. Por lo tanto, si adquirimos
las acciones antes de la recompra, podriamos beneficiarnos de un precio mas bajo y del potencial
aumento en el valor de las acciones tras el programa. Por otro lado, si las adquirimos después de
la recompra, pagariamos un precio probablemente mas alto, pero con la certeza de que la
recompra ya ha mejorado los indicadores financieros y reducido la base accionarial, lo que podria

favorecer la inversion a largo plazo.

2.2. FUSION OCEANSHIP- EM

2.2.1. Posibilidad de no obligatoriedad de la OPA en la fusion

Como hemos explicado previamente, son varias las opciones que tenemos para evitar la OPA. En

este apartado nos centraremos en explicar en profundidad la excepcion de la fusion.
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En una fusion por absorcion, una sociedad (en este caso, OceanShip) absorbe otra sociedad (EM),
y los accionistas de la sociedad absorbida pasan a ser accionistas de la sociedad absorbente. Al
fusionar ambas compaiiias, los accionistas de la Matriz, la familia Machado con el 88% y la
familia Azcona con el 12%, recibirian acciones de OceanShip. En este caso, la fusion tendria
como resultado que la familia Machado pasaria a controlar un 57% de la sociedad resultante,
superando el umbral del 30%, lo que, en principio, activaria la obligacion de lanzar una OPA

obligatoria.

Sin embargo, como hemos mencionado previamente, el articulo 8 del RDROPAYV establece la
excepcion a la obligacion de lanzar una OPA cuando como consecuencia de una fusion se alcance
el porcentaje de votos previsto en el articulo 4 RDROPAV, siempre y cuando se cumplan los
siguientes requisitos: en primer lugar, los accionistas afectados no pueden haber votado a favor
de la fusion en la Junta General de la sociedad afectada y, en segundo lugar, se tiene que justificar
que la fusion tiene un objetivo empresarial o industrial como principal y no la toma de control.
Una vez que se cumplan estos requisitos, la CNMV debera acordar en un méximo de quince dias
desde que se presentase la solicitud, que no resulta exigible la OPA, tras analizar la concurrencia

de los elementos sefialados.

El segundo requisito sera sencillo de acreditar, puesto que la mayoria de estas operaciones tienen
un interés comercial detrds, mas alla de la mera toma de control. La problemaética reside en el
primer requisito, puesto que normalmente son los accionistas los que van a promover este tipo de
operaciones, por lo que haber votado en contra de la fusion es poco usual. En todo caso, para
conseguir cumplir este primer requisito, el accionista que rebase el 30% debera abstenerse en la
votacion de la fusion en la Junta General. Esto tiene su razén de ser, a pesar de que dificulte la
tarea para los accionistas mayoritarios, y es que los accionistas minoritarios confirmen que se
trata de una operacion atractiva para ellos también, y no solo una forma por el mayoritario de

gjercer su control y obtener sus objetivos personales (Expansion, 2008).

En todo caso, desde que se aprobara el RDROPAYV, se han producido varias excepciones a la
formulacion de la OPA en procedimientos de fusion. Por un lado, tenemos la fusion entre Quabit
Inmobiliaria y Grupo Rayer, en la que la CNMV aprecio la concurrencia de los dos requisitos

mencionados, si bien impuso una serie de condiciones para que se produjera la exencion (Europa
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Press, 2019). Por otro lado, tenemos la fusiéon entre Campofrio y Smithfield Foods, donde la
CNMV aprobo la exencion a Smithfields Foods de lanzar una OPA sobre el 100% (El
Confidencial, 2008). Otro ejemplo de exencion de la formulacion de la OPA ante una fusion fue
la de Gamesa y Siemens en la que, tras la aprobacion de la fusion por la Junta General
extraordinaria de Gamesa, Siemens presento la solicitud de excepcion para presentar la OPA

sobre el 100% de Gamesa, que fue aprobada por la CNMV (Ojea, 2024).

En cualquier caso, es importante tener en cuenta que esta excepcion no se aplica automaticamente.
Para poder acogernos a ella, serd necesario cumplir con las condiciones establecidas y obtener la
aprobacion de la CNMYV. Esto significa que la comunicacion enviada a la CNMV debera incluir
de manera detallada todas las circunstancias relevantes, asi como los argumentos y pruebas que
justifiquen por qué no resulta necesaria la OPA, conforme a los criterios mencionados

anteriormente.

De todo ello queda claro que: existen precedentes en los que se han fusionado grandes empresas
y se ha conseguido la exencion por parte de la CNMV;; respecto de los intereses, habra de probarse
de manera suficiente que el objetivo principal es industrial o empresarial, para lo cual puede ser
interesante aportar informes de terceros; serd necesario demostrar que los accionistas afectados

no votaron a favor de la fusion.

Conforme a lo anterior, seguimos contando con el problema del voto en contra en la fusion,
porque en base a este requisito la familia Machado no podria votar, dejando la decision a la familia
Azcona, la cual como ya sabemos, esta en contra de esta operacion. Por lo tanto, si no podemos

cumplir los requisitos de esta excepcidn ni ninguna de las anteriores, puede ser necesario realizar

una OPA.

2.2.2. Calendario y principales pasos para realizar la integracion

La fusion de las dos sociedades espafiolas cotizadas —OceanShip y EM— se realizard conforme
al procedimiento establecido en el 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”) y el RDLME. En primer

lugar, se trata de una fusion por absorcidn, en la que, por lo tanto, OceanShip adquirira por
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sucesion universal los patrimonios de la Matriz, aumentando EM asi el capital social de

OceanShip y extinguiéndose.

Respecto del procedimiento a seguir, podemos distinguir entre el procedimiento ordinario y las
fusiones especiales, que son aquellas en las que hay relaciones societarias previas que van a
justificar la simplificacion de requisitos. Aunque la familia Machado ostenta participaciones en
OceanShip, dado que su participacion es del 3,5%, no podemos hablar de sociedades participadas
—y mucho menos integramente participadas—, ya que para la simplificacion de requisitos se
necesita una participacion del 100% o del 90%. Por todos estos motivos, el procedimiento
aplicable sera el ordinario. En total, este proceso podria durar entre seis y nueve meses,
dependiendo de la complejidad de la operacion y de la agilidad de los tramites administrativos

(Vives Ruiz, 2020).

El calendario y los pasos principales son los siguientes:

A) Fase de preparacion

Esta fase incluye los siguientes elementos: el proyecto comin de fusion, la tramitacion del
proyecto comun de fusion, el informe de los administradores, el informe de expertos y el balance

de fusion.

(1) Proyecto comun de fusion

Es el documento fundamental en este proceso, que cada uno de los administradores de las
sociedades parte en la fusion debera redactar y suscribir. En caso de que faltase la firma de alguno
de los administradores, al final del proyecto se sefialard indicando la causa. Ademads de estos
elementos y del resto del contenido legal minimo, los administradores podran incluir la

informacion que consideren relevante a los efectos de la fusion.

(i1) Tramitacion del proyecto comin

La segunda parte dentro de la fase preparatoria serd la tramitacion del proyecto comin de fusion.
Una vez que ya se ha suscrito el proyecto comun de fusion, este debe ser insertado en la pagina

web de las sociedades que participan en el mismo, hecho que se publicard gratuitamente en el
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Boletin Oficial del Registro Mercantil (“BORME”), sin perjuicio de la posibilidad de depositar

a su vez una copia en el Registro Mercantil.

Uno de los documentos que ha de publicarse obligatoriamente en la pagina web conforme al
articulo 7.1.2° RDLME es el anuncio. En este sentido, el articulo establece que los socios,
acreedores y representantes de los trabajadores de la sociedad, o, en ausencia de estos ultimos,
los propios trabajadores, deben ser informados de que cuentan con la posibilidad de presentar
observaciones al proyecto, con un plazo maximo de cinco dias laborables antes de la fecha de la

junta general.

Este articulo resulta relevante porque permite a los acreedores presentar observaciones relativas
al proyecto antes de que se celebre la Junta General, lo que supone una de las materializaciones
del nuevo derecho de los acreedores a las garantias adecuadas que sustituye al antiguo derecho
de oposicion. Tanto la publicacion del proyecto en el BORME como su insercion en la pagina
web, deberan realizarse con al menos un mes de antelacion respecto de la fecha prevista, para que

se celebre la Junta General con el objetivo de acordar la fusion.

Si no se aprueba el proyecto de fusion por las Juntas de todas las sociedades que van a participar
—en este caso, EM y OceanShip—, dentro de los seis meses siguientes a la fecha de este, el
proyecto de fusion quedard sin efecto. Asimismo, una vez que se haya suscrito, los
administradores de estas sociedades no podran realizar actos o contratos que puedan comprometer
la aprobacion del proyecto de fusion o la modificacion sustancial de la relacion de canje de las

acciones o participaciones.

Por ultimo, conforme al articulo 7 RDLME, la publicacion de la convocatoria de las Juntas en las
que se resuelva sobre la fusion o la comunicacion individual del anuncio a los socios habra de

realizarse tras la publicacion de la insercion o del deposito en el BORME.

(ii1))  El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion

Otra de las partes fundamentales en esta fase serd la necesidad de elaborar un informe explicativo
de la fusion por los administradores, conforme al articulo 5 RDLME. En este informe los

administradores justificardn los aspectos juridicos y econdémicos de la fusion, asi como sus
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consecuencias para los trabajadores, los acreedores y, en general, para la actividad empresarial

futura de la sociedad.

El informe debera ser puesto a disposicion de los socios y representantes de los trabajadores —o
trabajadores en caso de no haber representantes—, al menos con un mes de antelacion a la fecha
de celebracion de la Junta General en la que se apruebe la fusion. Si la puesta a disposicion no

pudiera hacerse con la insercion en la pagina web, se llevara a cabo por via electronica.

(iv)  El informe de expertos sobre el proyecto de fusion

Conforme al articulo 41 RDLME relativo al informe de expertos en el caso de fusion, al
encontrarnos con una fusiéon donde una sociedad es anénima, los administradores de OceanShip

y la Matriz tienen dos opciones.

En primer lugar, que los administradores soliciten al registrador mercantil correspondiente segun
el domicilio social, que se nombre uno o varios expertos independientes distintos para que cada
uno, por separado, emita un informe sobre la fusion. En segundo lugar, que los administradores
de ambas sociedades soliciten al registrador mercantil la designacion de uno o varios expertos
para que se elabore un tnico informe. En este caso, el nombramiento corresponderia al registrador
mercantil del domicilio social de OceanShip por ser la sociedad absorbente. Esta alternativa suele
ser la mas seguida en la practica para simplificar el procedimiento y pasos, por lo que creemos

que es la mas recomendable.

Para cumplir su labor, se podra requerir a OceanShip y a EM la informacion que se necesite sin
limitacion alguna. Este informe deberd estar vigente en el momento en que se lleve a cabo la Junta
General de aprobacion. Finalmente, aunque el contenido puede dividirse en al menos dos partes,
—1la primera relativa a la ecuacion de canje y la segunda sobre el patrimonio aportado—, solo
sera necesario integrar la segunda parte cuando todos los socios con derechos de voto y todas las

personas titulares de ese derecho en las dos sociedades que participan en la fusion asi lo acuerden.

En todo caso, la obligatoriedad del informe del experto independiente es una cuestion que ha
generado problemas en la actualidad por la diferente interpretacion de los Registros Mercantiles,

para lo cual se suele hacer una labor de investigacion sobre la necesidad de opinar sobre la
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ecuacion de canje y el patrimonio neto. Sin embargo, en este caso nos encontramos con una

sociedad andnima, para la que el articulado del RDLME determina la obligatoriedad.

(v) El balance de fusion

Este es uno de los requisitos fundamentales, que cada sociedad cierre un balance de fusion, que
sera el ultimo balance de ejercicio aprobado, siempre que se haya cerrado dentro de los seis meses
anteriores a la fecha prevista para el proyecto de fusion (articulo 43 RDLME). Si no se pudiera
cumplir con este requisito, sera necesario elaborar el balance con posterioridad al primer dia del

tercer mes antes de la fecha del proyecto.

Si participan una o varias sociedades anonimas cotizadas cuyos valores estén ya admitidos a
negociacion en un mercado regulado domiciliado en la UE, el balance podra ser sustituido por un
informe semestral financiero de cada una de ellas, conforme a lo establecido en el mercado de
valores, siempre que el informe se cierre y se haga publico en los seis meses anteriores a la fecha
del proyecto (articulo 43 RDLME). Por lo tanto, en nuestro caso presentaremos el informe

semestral al ser OceanShip una sociedad cotizada.

B) Fase de decision

(1) El acuerdo de fusion

La fusion debera ser acordada por las Juntas de socios de la Matriz y OceanShip, ajustandose a
aprobar lo previsto en el proyecto comun de fusion. La publicacion de la convocatoria de la Junta
—o0 en su caso, la comunicacion del anuncio a los socios de manera individual— debera realizarse
minimo con un mes de antelacion a la fecha en que esta se fuera a celebrar. Ademas, el acuerdo
de fusion requerira para su aprobacion el consentimiento de todos los socios que debido a la fusion
respondan ilimitadamente de las deudas sociales o que hayan de asumir obligaciones personales

a consecuencia de la misma (articulos 47 y 48 RDLME).

(i)  Publicacién del acuerdo

Una vez adoptado el acuerdo, deberda ser comunicado a socios y acreedores a través de la

publicacion en el BORME o de su comunicacion individual y por escrito a cada uno de ellos.
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Aunque con la nueva configuracion del RDLME ya no se contempla el derecho de oposicion de
los acreedores, si que serd necesario que se les proteja mediante una serie de garantias, como el
derecho a disponer de la informacion que necesiten para obtener las garantias adecuadas.
Conforme a este nuevo derecho que sustituye la posibilidad de los acreedores de oponerse, se
anticipara el momento en el que estos conocen de la operacion, lo que les permite formular

observaciones antes de que se celebre la Junta de acuerdo con el articulo 7.1.2* RDLME.

Ello se combina con la proteccion que les confiere el articulo 13 RDLME a “los acreedores cuyos
créditos hayan nacido con anterioridad a la publicacion del correspondiente proyecto, aun no
hayan vencido en el momento de dicha publicacion”. En todo caso, para ejercer ese derecho, los
acreedores tendran que demostrar que esta en riesgo la satisfaccion de sus derechos por culpa de
la modificacion estructural y que no han tenido acceso a las garantias adecuadas. Contardn con
un plazo para ejercerlo de tres meses en las operaciones transfronterizas y de un mes en las

operaciones internas (Sopefia Pinilla, 2024).

C) Fase de ejecucion

Finalmente, las sociedades fusionadas deberan elevar el acuerdo a escritura publica, incorporando
el balance de fusion o, en este caso, el informe financiero semestral. La escritura debera contener
las modificaciones estatutarias acordadas, asi como el nimero, clase y serie de las acciones que

seran atribuidas a los nuevos socios (articulo 20 RDLME).

La fusion generard eficacia desde la inscripcion de la absorcion en el Registro Mercantil, la cual
solo podra realizarse después de que se acredite el cumplimiento de todas las condiciones
explicadas ut supra. Tras la inscripcion se cancelaran los asientos registrales de EM, ya que se

habra extinguido (articulo 51 RDLME).

Respecto de las deudas sociales que tuvieran los acreedores antes de la fusion, salvo que estos
hayan consentido de modo expreso a la fusion, los socios responsables personalmente de las
deudas de la Matriz contraidas previamente a la fusion seguiran respondiendo de ellas (articulo

52 RDLME).

Teniendo en cuenta los tramites anteriores, el calendario del proceso de fusion podria tener una
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duracion aproximada de seis a nueve meses, si bien son muchos los terceros involucrados en este

caso, lo cual sumado a la accion de la familia Azcona podria resultar en un plazo mayor.

2.2.3. Acciones legales ante la fusion sin el voto de la familia Azcona

El conflicto con la familia Azcona plantea un escenario delicado. A continuacion, se valoran los

aspectos relevantes del caso.

A) Pacto de accionistas

Para poder evaluar el perjuicio que el pacto podria suponer para la operacion, tenemos que
analizar en primer lugar su validez y la vinculacién para la sociedad. En este sentido, el pacto de
accionistas firmado en 1987 entre las familias Machado y Azcona estipula que cualquier
modificacion estructural que requiera el voto a favor de la familia Azcona constituira un pacto

parasocial, por lo que, en principio, no sera oponible a la sociedad.

En este caso, el Tribunal Supremo mantiene una postura uniforme respecto a los acuerdos
sociales. Asi lo sefiala su Sentencia (Seccion 1*), 300/2022, de 7 de abril, Rec. 1726/2019, en la
que establece que los pactos parasociales son validos Unicamente entre las partes que los
suscriben, pero no pueden ser impuestos a la sociedad ni resultan vinculantes para ella, ya que
esta es considerada el objeto de dichos pactos, y no un sujeto. Tan solo si se tratara de un pacto
de atribucién —aquel que estipula algo que beneficie a la sociedad—, la sociedad podré exigir su

cumplimiento.

Asimismo, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala 1*), 613/2020 de 17 de noviembre, Rec.
5135/2017 establece que no es viable estimar una accion de impugnacion de acuerdos sociales
argumentando que estos vulneran pactos parasociales. Esto se fundamenta en que dichos pactos,
segun el articulo 29 LSC, no son oponibles a la sociedad. Ademas, si los acuerdos sociales son
contrarios a los pactos parasociales, solo podran ser anulados si hay un abuso de derecho o si
fueran contrarios al interés social (de la Fuente, 2022). Por lo tanto, para que pudiera exigirse su
cumplimiento, estos pactos deberian haber sido suscritos también por la sociedad (Anson

Peironcely & Pérez Aguilera, 2016).
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Aunque se incluye como cuestion a tener en cuenta que se han realizado multiples modificaciones
de los estatutos por ambos accionistas y nunca se ha modificado el pacto, hemos de recordar
igualmente que los pactos parasociales son independientes de los estatutos. Estos acuerdos
suponen una suerte de acuerdo bilateral entre las partes, un contrato entre las mismas, con lo que
las numerosas modificaciones de los estatutos resultan irrelevantes. De hecho, demuestran que,
si las partes realmente hubieran querido incluir el acuerdo en los estatutos, tuvieron varias

oportunidades que no aprovecharon (Anson Peironcely & Pérez Aguilera, 2016).

En todo caso, aunque el pacto no ha sido actualizado, si que seguiria siendo vinculante para las
partes, ya que los pactos parasociales son generalmente considerados validos y exigibles en
Espafia, siempre que no contravengan normas imperativas o sean contrarios al orden publico. Sin
embargo, como no ha sido integrado en los estatutos sociales, no vincula a la sociedad, sino
unicamente a los accionistas firmantes. En consecuencia, no podria dar lugar a la nulidad de la
fusion. Por lo tanto, dado que el pacto parasocial no sera oponible a la sociedad, para que se anule
el acuerdo social sobre la aprobacion de la fusion, se requerira que se pruebe de manera suficiente

que hay un abuso de derecho o que es contrario al interés social.

B) Conflicto de interés y justificacion economica

Dado que no resulta oponible el pacto parasocial, deberemos analizar si es viable impugnar la
fusion en base a la existencia de un conflicto de interés conforme a la LSC, la cual en su articulo

190 establece las pautas de actuacion ante un conflicto de interés.

En nuestro caso quizés podria ser aplicable el apartado primero del articulo si se entiende que el
pacto parasocial constituye una restriccion legal, ya que: “El socio no podra ejercitar el derecho
de voto correspondiente a sus acciones o participaciones cuando se trate de adoptar un acuerdo
que tenga por objeto: a) autorizarle a transmitir acciones o participaciones sujetas a una
restriccion legal o estatutaria [...] ”. Sin embargo, este articulo también dice que, en el caso de
sociedades andnimas, como es nuestro caso, solo podremos aplicar esta prohibicion cuando “esté
expresamente prevista en las correspondientes clausulas estatutarias reguladoras de la
restriccion a la libre transmision o la exclusion”. En principio, dado que no se encuentra

contenido en las clausulas estatutarias, podemos entender que no seria aplicable la prohibicion y
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que si se podran ejercitar los derechos de voto.

Otra opcion es, si entendemos que no es aplicable esa clausula, que actuemos conforme al articulo
190.3 LSC que nos habla del resto de conflictos de interés. Conforme a este articulo, los socios
no estaran privados de derechos de voto salvo que dicho voto haya sido decisivo para la adopcion
del acuerdo. Dado que es claro que la familia Machado ostenta la mayoria de las acciones y, por
lo tanto, su voto ha sido decisivo en el acuerdo de fusion, si que habremos de analizar, conforme

al articulo, si existe o no conflicto de interés.

En este sentido, cuando hay voto decisivo, si se permite la impugnacién, aunque deben ser los
socios que impugnen los que prueben la existencia de un conflicto de interés. Por lo tanto, la
familia Azcona debera conseguir probar que la presencia del consejero dominical en OceanShip
determina la existencia de dicho conflicto, ratificada mediante la inexistencia de justificacion

econdmica para EM.

Esto sera dificil de demostrar por la familia Azcona, principalmente porque debera asegurarse de
probar que la operacion solo es una forma de la familia Machado de tomar el control, sin generar
ningun beneficio para EM, lo cual resulta poco probable. Por ello, sera fundamental que el
proyecto de fusion esté bien fundamentado econdmicamente y que se justifique por qué es

beneficioso para la Matriz (Anson Peironcely & Pérez Aguilera, 2016).

C) Enrigquecimiento y abuso de poder

Si la contraparte no consigue probar la existencia del conflicto de interés que permitiria acudir a
la via de la impugnacion, podria intentar utilizar la existencia de un enriquecimiento y abuso de
poder para impugnar el acuerdo social alcanzado. En este sentido, resulta aplicable el articulo
204.1. LSC, segun el cual seran impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la ley, a
los estatutos o reglamento de la Junta o que lesione el interés social en beneficio de socios. Se
entiende que se lesiona el interés social cuando causa un dafo al patrimonio social —hecho que
no sucede— o, cuando se impone de manera abusiva, entendiéndose que es asi cuando “sin
responder a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio

v en detrimento injustificado de los demdas socios”.
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En este supuesto, la familia Azcona podria argumentar que se ha producido un acuerdo contrario
al interés social porque ha sido la familia Machado, al tener el 88% de las acciones y derechos de
voto, la que ha utilizado esta mayoria para conseguir la fusion, abusando de su posicion de poder.
Aunque esto podria generarnos fuertes perjuicios, la segunda parte del parrafo nos ofrece
esperanza, ya que el acuerdo se considera abusivo unicamente cuando no responde a una
necesidad razonable de la sociedad, es adoptado por la mayoria en su propio interés y causa un

perjuicio injustificado a los demas socios.

Asi, para evitar que se lleve a cabo la impugnacion por estos motivos, deberemos argumentar de
manera suficiente la ganancia que constituye para con la sociedad la adopcion de este acuerdo, de
manera que no es simplemente una manera de enriquecernos, tomar el control y diluir las acciones
de la familia Azcona. Para ello, debemos aportar pruebas del beneficio que generaria para la
sociedad e incluso para la familia Azcona y que responde a la necesidad de crecimiento de la
empresa. Respecto de la acusacion de que la operacion es una estrategia para diluir sus acciones
y tomar el control, cabe recordar que las nuestras también serian diluidas, hecho inevitable en este
tipo de operaciones, pero que es contrarrestado con los multiples beneficios econémicos de la

operacion para los accionistas en el largo plazo.

D) Conclusiones, consecuencias y viabilidad de la accion

En primer lugar, no se puede anular el acuerdo por haberse pactado en un pacto parasocial, ya
que este no es oponible a la sociedad. En segundo lugar, si alega conflicto de interés, aunque si
haya sido un voto decisivo, se tendra que probar que existe un conflicto de interés por la presencia
del consejero. Sin embargo, dada la pequeiia participacion que la familia Machado ostenta en
OceanShip, resulta poco probable que puedan hacerlo de manera suficiente. Ademas, el final del
articulo determina que habra de probarse para ello que hay un perjuicio en el interés social, lo que

nos lleva al siguiente punto.

En segundo lugar, la familia Azcona debera demostrar la existencia de un perjuicio en el interés
social, que intentard argumentar basandose en la acusacion de enriquecimiento injusto, dilucion
de acciones y busqueda de toma de control. Sin embargo, tampoco creemos que esto pueda
prosperar, al ser cuestiones muy subjetivas y que requeriran ser probadas de manera suficiente. A

este respecto, sera muy complicado que prueben que se ha intentado realizar el acuerdo de manera
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abusiva, por lo que no creemos que la accion tenga mucha probabilidad de prosperar. De todas

formas, de nuevo depende de la argumentacion y prueba aportada por ambas partes.

Sin embargo, respecto del impacto que ello puede tener en la operacion, el riesgo principal sera
que esta accion retrase significativamente el proceso de fusion y, en el peor de los casos, que se
anule la fusion antes de que se inscriba si se prueba la existencia de una de las causas de
impugnacion explicadas previamente. Ello nos lleva al ultimo de los puntos, la diferencia que la

inscripcion de la fusion generard en la accion.

En este sentido, agilizar al méximo la operacion para que la fusion se inscriba lo antes posible
sera fundamental para evitar perjuicios al cliente. Esto se debe a que el articulo 16 del RDLME
establece que no se podra declarar la nulidad de modificaciones estructurales una vez inscritas,
aunque se mantendran las acciones resarcitorias de socios y terceros. Por lo tanto, una vez que se
hubiera inscrito, no podria ejercitarse la accion de impugnacion, tan solo la resarcitoria. Sin
embargo, si la fusion no se ha inscrito atn, la familia Azcona tendra posibilidades de paralizar la

operacion, siempre que logre probar ante el juez la existencia de motivos de impugnacion.

En todo caso, como hemos mencionado, la acciéon de impugnacién de la fusion no limita el
derecho de la familia Azcona al resarcimiento de los dafios y perjuicios ocasionados, por lo que
puede ser que tengamos que hacer frente al pago de la indemnizacioén si prueban que esta
operacion les ha producido un perjuicio al haber manifestado previamente que no querian (Vives,

Ruiz, 2020, pg. 306).

2.3 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES AL CLIENTE

Serd necesario lanzar una OPA, ya que, aunque la adquisicion directa alcanza el 29,7%, al
sumarse el 3,5% de participacion de la familia Machado, el total asciende al 33,2%, superando el

umbral del 30% establecido por la normativa del RDROPAV.

Sin embargo, existen alternativas para evitar esta obligatoriedad. Una opcién seria reducir la
adquisicion directa por debajo del 30%, limitandola al 26,4%, aunque esto restringiria el control

deseado. Otra posibilidad seria solicitar una dispensa a la CNMV, amparandose en algunas de las
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excepciones legales mencionadas, si bien estas alternativas podrian resultar complicadas de
aplicar debido a la falta de acuerdo con la familia Azcona, cuya oposicion podria dificultar la

aprobacion de estas medidas.

Respecto de la recompra de acciones, recomendamos que, si existe interés en adquirir acciones
de OceanShip, lo mas conveniente seria hacerlo antes de que se implemente el programa. Esto
permitiria aprovechar un precio mas bajo antes de que la recompra reduzca el nimero de acciones
en circulacion, lo que podria generar un aumento en el precio debido a la mayor demanda.
Ademads, al comprar antes de la recompra, se beneficiaria de un mayor incremento en la
participacion accionarial, ya que, al reducirse el nimero de acciones, el beneficio por accion
aumentaria, favoreciendo a los accionistas existentes. Si se adquieren las acciones después de la
recompra, es probable que el precio sea mas alto, aunque se podria contar con la mejora en los

indicadores financieros de la empresa, lo que podria resultar favorable a largo plazo.

En relacion con la fusion entre OceanShip y EM, esta seguira el procedimiento ordinario, con una
duracion estimada de seis a nueve meses, ya que no resulta aplicable la regulacion simplificada
de fusiones especiales. El procedimiento implicara la elaboracion de un proyecto comun de
fusion, acompafiado de informes de administradores y expertos, asi como la presentacion de un
informe financiero semestral. Una vez cumplidas estas etapas, las Juntas de socios de OceanShip
y EM deberan aprobar el acuerdo, que luego se publicara en el BORME, abriéndose un plazo para
que los acreedores puedan presentar observaciones u oposiciones. Finalmente, el acuerdo de
fusion se elevard a escritura publica y sera eficaz desde el momento de su inscripcion en el

Registro Mercantil.

En cuanto al pacto firmado en 1987 entre las familias Machado y Azcona, constituye un pacto
parasocial que no es oponible a la sociedad. Dado que no forma parte de los estatutos, este pacto
no puede ser utilizado para anular el acuerdo social que aprueba la fusion. Por ello, para impugnar
la fusion, la familia Azcona tendria que demostrar la existencia de un conflicto de interés
significativo. Aunque el voto de la familia Machado fue decisivo en la aprobacion del acuerdo, la
familia Azcona debera probar que dicho voto responde a intereses personales contrarios al interés
social. Esto resulta complicado debido a la pequefia participacion de los Azcona en OceanShip y

a la falta de evidencias de un perjuicio real para la sociedad.
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Adicionalmente, una impugnacion basada en abuso de poder o enriquecimiento injusto requeriria
que los Azcona prueben que la fusion no genera beneficios ni para la sociedad ni para los
accionistas en general, algo que se considera poco probable. Aunque es poco probable que una
impugnacién prospere, el principal riesgo radica en que podria retrasar significativamente el
proceso de fusion. Si la fusion no se ha inscrito atn en el Registro Mercantil, los Azcona podrian
intentar paralizar la operacion. Sin embargo, una vez inscrita, la fusion no podria ser anulada,

limitandose la familia Azcona inicamente a reclamar una indemnizacién por dafios.

Por ello, se recomienda agilizar al méximo el proceso de inscripcion de la fusion para garantizar
su estabilidad y evitar cualquier intento de bloqueo por parte de los Azcona. También es
aconsejable ajustar la participacion adquirida o buscar excepciones legales bien fundamentadas

para evitar la obligacion de lanzar una OPA.

PARTE 3

3.1. PROCEDIMIENTO DE LOS SCRIP DIVIDENDS

La implementacion de un scrip dividend es una préctica cada vez mas frecuente para percibir los
dividendos, puesto que permite la percepcion del dividendo mediante efectivo o acciones en la
propia sociedad. Esta modalidad permite mejorar la retribucion de los accionistas sin disminuir
la liquidez de la compaiiia, ya que permite a los primeros elegir entre las dos opciones anteriores,
con lo que la sociedad podria conservar la liquidez necesaria para realizar negocios —lo cual

podria ser muy atractivo para inversores institucionales— (Zarzalejos Toledano, 2018).

Sin embargo, presenta el riesgo de que, con un mayor nimero de acciones en circulacion sin
haberse alterado el valor de la empresa, se disminuya el precio de cada accion, dilucién que
necesitara ser ajustada para evitar un perjuicio para los accionistas, como se analiza en la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccion 1%), 356/2022 de 27 de junio, Rec.

514/2021.

Respecto del procedimiento y pautas a seguir, como es una opcidon normalmente reservada a las

sociedades cotizadas, sera de aplicacion la LSC, las normas del mercado de valores y las practicas
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que se llevan a cabo en las bolsas espafiolas. Conforme a todo ello la operacion base —el primer
ejercicio a realizar—, sera la implementacion de un aumento de capital porque para poder ofrecer
la opcion de recibir dividendo en acciones o en efectivo, la empresa emite nuevas acciones. El
proceso cuenta con los siguientes pasos que explicaremos uf infra: aprobacion en Junta General;
emision de derechos de suscripcion preferente; presentacion de opciones para los accionistas;

ejecucion del aumento de capital; inscripcion y registro (Aragéon Tardon, 2023).

En primer lugar, el procedimiento tiene que empezar con los acuerdos de la Junta de accionistas:
un acuerdo en el que se aplica el resultado y se decide o no aumentar el capital y otro donde los
accionistas se comprometen a comprar los derechos de asignacion renunciando al ejercicio de
estos. Seran necesarias mayorias diferentes, siendo en el primer supuesto necesario quérum o
mayoria reforzada conforme a los articulos 194 y 201 LSC, mientras que en el segundo se sigue
la regla general establecida para la aprobacion de los acuerdos en la Junta. En todo caso, en el
acuerdo se debe determinar cudl sera la cuantia méxima por la que se realiza el aumento (articulo
297.1 LSC) y la distribucion de esta se ha de realizar en el plazo de un afio desde que se acordara

en la Junta —ya sea en un solo aumento o con ampliaciones sucesivas—.

Otra parte relevante de la operacion serd establecer el calculo del precio del compromiso de
compra, es decir, el precio al que la sociedad va a adquirir los derechos de asignacion gratuita
para poder pagar en efectivo a los accionistas que asi lo han decidido. Dado que no existe una
formula prevista legalmente, la formula la va a determinar la Junta General, y la va a aplicar el

Consejo:

Nt de derechos para adquirir L accién —

Precio de cotizacién de la accibén

Nt de acciones en circulacién = — —
Importe de la opcién alternativa

Hlustracion 4. Formula del scrip dividend.
Fuente: Garcia, Garcia (2014).

En la practica, la determinacion del precio de cotizacion de la accion suele basarse en la media
aritmética de los precios medios ponderados registrados en el Sistema de Interconexién Bursatil
espanol durante las cinco sesiones bursatiles anteriores a la fecha en que el Consejo decida
ejecutar el aumento (Garcia Garcia, 2014). Por otro lado, el importe de la opcidn alternativa se

refiere al beneficio que se distribuye en los aumentos, es decir, el valor de mercado del aumento
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de capital.

Por lo tanto, primero se ha de aprobar en la Junta General la emision de las nuevas acciones,
pudiendo el 6rgano competente —generalmente el Consejo de Administracion—, estar facultado
para ejecutar el aumento. En esta reunion, el Consejo deberd detallar como se llevaria a cabo y
cuales serian, entre otras cosas, las condiciones de la relacion de canje —cudéntas acciones nuevas
seran emitidas por cada accién que ya existe—, el plazo para que los accionistas elijan o las

condiciones para la emision de las nuevas acciones (Garcia Garcia, 2014).

El Consejo debe emitir un informe justificativo detallando las razones econdémicas y juridicas del
scrip dividend, el cual debe presentarse en la Junta General para su votacion. También sera
necesario presentar un documento informativo sobre el programa del scrip dividend ante la
CNMV. Segun Garcia Garcia (2014), la informacién que debe incluirse en una emision abarca el
objeto del aumento, los motivos de la emision y los detalles de la oferta, como el numero de
derechos necesarios, el nimero de acciones a emitir, el importe del aumento, la reserva con cargo
a la que se realiza, el precio de compromiso de compra de derechos, el calendario de ejecucion,
la asignacion de derechos y el procedimiento para optar entre efectivo o acciones nuevas. Ademas,
debe especificarse la naturaleza de las acciones a emitir, el régimen fiscal aplicable y
consideraciones especificas para jurisdicciones extranjeras donde las acciones de la sociedad

estén cotizadas.

Otro de los elementos fundamentales en este procedimiento es el calendario, que constituye un
guion orientativo, por lo que desobedecer los plazos no supone un incumplimiento ni determina
la nulidad del aumento. Sin embargo, nos permitird garantizar que los accionistas tengan tiempo
suficiente para elegir la opcion que prefieren (dinero o acciones). El calendario seria el siguiente

(Garcia, Garcia, 2014):

e Dia 0: se comunica el numero de derechos de asignacion gratuita conforme a la formula
explicada ut supra y el precio que asume la sociedad.

e Dia 1: se publica el anuncio del aumento en el BORME.

e Dia 2: se comienza la negociacion de los derechos de asignacion gratuita en el mercado
bursatil. Este periodo suele durar unos quince dias, el minimo exigido para sociedades

cotizadas conforme al articulo 503 LSC. El precio fijo ofrecido por la sociedad actia
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como suelo de cotizacion de los derechos de asignacion gratuita durante los dias en que
los accionistas pueden elegir recibir el dinero en efectivo.

e Dia 12: finaliza el plazo para solicitar la retribucion en efectivo (una fecha intermedia
entre el inicio y el fin del periodo de negociacion de derechos).

e Dia 16: finaliza el periodo de negociacion de derechos. Esta finalizacion debe ser
comunicada a la CNMYV, junto con el reflejo del nimero de acciones que se van a emitir
en el aumento, el porcentaje que van a representar del capital social, el importe del
aumento en si, el efectivo que van a recibir los accionistas y el porcentaje de accionistas
que han solicitado acciones/efectivo. Serdn los administradores al ejecutar el aumento
los que hayan de fijar el alcance exacto del compromiso de compra.

e Dia 19: se produce la renuncia expresa por la sociedad a los derechos adquiridos y se
cierra el aumento.

e Dias 20-27: se llevan a cabo los tramites para inscribir el aumento y para la admision a
cotizacion de las nuevas acciones en el Sistema de Interconexion Bursatil y en las Bolsas
espafiolas en las que vayan a cotizar. En este sistema se puede producir la dilucion del
valor de las acciones, por lo que la sociedad debe amortizar acciones propias porque la
férmula de retribucion antes mencionada puede alterar la proporcion de capital que es
titularidad de los accionistas.

e Dia 25: se paga el efectivo a los accionistas que lo hayan solicitado.

e Dia 30: se produce la “asignacion de las referencias de registro de anotaciones en
cuenta correspondientes a las acciones que se emitirian finalmente” (Garcia Garcia,
2014).

e Dia 31: aproximadamente en esta fecha se produciria la contratacion ordinaria de las

acciones emitidas.

3.2. LIMITACION FORMULAS POR DEFECTO

La LSC no establece limitaciones estrictas en cuanto a la formula a seguir, siendo una formula de

retribucion que ha de pactarse en la Junta. En ese sentido, solo se podria declarar la nulidad si los

scrip dividends fueran contrarios a la ley, a los estatutos o al interés social.

En cuanto a la opcion por defecto, si un accionista no se pronuncia sobre la opcion que prefiere,
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existe un principio de libertad de la sociedad para establecer la formula que considere mas
conveniente. Asi, elegir entre efectivo o acciones es una facultad que integra el derecho a percibir
el dividendo, siendo los derechos de asignacion el instrumento para que esto se materialice. Sin
embargo, la regla general serd que si el accionista desea recibir el pago en efectivo debera

comunicarlo, ya que por defecto se presumira que desea recibir acciones (Aragén Tardon, 2013).

En el caso previsto, serd necesario ser cautelosos en la negociacion con la familia Azcona y
ampararnos en la libertad de eleccion del método retributivo y en que, por defecto, se suele aplicar
el pago en acciones. Asi, aunque la familia Azcona argumenta que el derecho a recibir el
dividendo en metalico es la esencia del contrato de sociedad, el articulo 93 LSC solo reconoce a

los accionistas el derecho a participar en las ganancias sociales, sin determinar la manera.

Conforme a lo anterior, lo mas prudente seria establecer en los estatutos o a través de pactos
parasociales que la opcion por defecto sea en metdlico, dado que esto mitigaria posibles
reclamaciones judiciales. Sin embargo, dado que en nuestro caso no se pactd, entendemos que
por defecto se recibirian acciones y que de no desear esto, la familia Azcona podra decidir obtener

efectivo.

Ademas, aunque no fuera asi, la implantacion de este mecanismo retributivo requerird la
aprobacion de la Junta General, en la cual, en principio, no deberiamos tener problema para
conseguir las mayorias. Asi, aunque deberiamos recabar los apoyos del resto de los accionistas
para evitar sorpresas, la familia Machado controla un 57% de la sociedad resultante de la fusion,
frente al 12% que la familia Azcona tenia antes de esta —por lo que tras ella se habran diluido

sus acciones—. Por lo tanto, en principio no deberia poder producirse un bloqueo.

Ademas, si finalmente se llegara al acuerdo que buscamos y la familia Azcona decidiera
impugnarlo, tendran que justificar que el scrip dividend les genera un perjuicio o que viola algin
derecho esencial de los accionistas. Dado que como hemos explicado previamente, la ley permite
ofrecer acciones en lugar del dividendo en metalico, es dificil que prospere la impugnacion. Sin
embargo, para asegurarnos, deberiamos poder probar que efectivamente se trata de un sistema

equitativo y proporcional.
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3.3. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES AL CLIENTE

El scrip dividend es una practica creciente que permite a los accionistas elegir entre recibir el
dividendo en efectivo o en acciones, lo que ayuda a la empresa a mantener su liquidez. Sin
embargo, existe el riesgo de dilucion del valor de las acciones, lo que podria perjudicar a los

accionistas si no se ajusta adecuadamente.

El proceso de implementacion sigue la normativa de la LSC y las regulaciones del mercado de
valores e inicia con la aprobacion en la Junta General, donde se decide el aumento de capital, y
los accionistas eligen entre efectivo o acciones. Es importante establecer las condiciones y el
precio del aumento, y cumplir con los plazos para garantizar que los accionistas tengan tiempo

suficiente para decidir.

La LSC no impone limitaciones estrictas sobre la formula a seguir, pero cualquier impugnacion
por parte de los accionistas deberia demostrar un perjuicio claro. Se recomienda establecer en los
estatutos o mediante pactos parasociales cudl serd la opcion por defecto para evitar conflictos,
especialmente con la familia Azcona. Aunque esta podria impugnar el proceso, es dificil que la
impugnacion prospere si se aplica un sistema justo y proporcional. En resumen, el scrip dividend
es una opcion beneficiosa, pero requiere una planificacion cuidadosa y cumplimiento de los

requisitos legales para evitar conflictos y perjuicios para los accionistas.

Finalmente, recomendamos incluir en los contratos entre Atlas Capital y EM, asi como entre
OceanShip y EM, una cldusula de sumision a arbitraje para resolver posibles conflictos que
puedan surgir teniendo en cuenta la gran cantidad de contingencias que encontramos en ambos
casos (Ventura, s.f.). El arbitraje es la mejor opcion, ya que ofrece un procedimiento mas rapido
y confidencial, permite la eleccion de arbitros especializados en la materia, proporciona mayor
flexibilidad en el disefio del proceso, tiene caracter ejecutivo, y resulta especialmente til en casos

con un componente internacional. Estas ventajas se detallan en la siguiente tabla:
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Ventaja del
Arbitraje

Descripcion

Contraposicion en el
Procedimiento Judicial

Reduccion de plazos

El arbitraje acorta
significativamente los plazos en
comparacion con el procedimiento
judicial

Los procedimientos judiciales
suelen ser largos debido a la
carga de trabajo de los tribunales

Reduccion de costos

Aunque el arbitraje pueda parecer
mas costoso, la reduccion de plazos
conlleva una disminucion de costos

totales

Los procedimientos judiciales,
aunque inicialmente menos
costosos, pueden ser mas caros a
largo plazo debido a su duracion

Confidencialidad

Garantiza que los detalles de la
operacion comercial no sean de
conocimiento publico

Los juicios son publicos, lo que
implica la exposicion de
informacion sensible de las
partes involucradas

Especializacion del

Se puede elegir un arbitro o
tribunal con mayor especializacion

En los tribunales judiciales, los
jueces pueden no tener

ley aplicable, idioma, lugar y
arbitros

arbitro . experiencia especifica en el area
en la materia )
del conflicto
Las partes pueden disenar el Los procedimientos judiciales
o rocedimiento, acordando fases estan sujetos a normas
Flexibilidad p ’ ’ .

procesales rigidas y
preestablecidas

Cardcter ejecutivo
de los laudos

Los laudos arbitrales son ejecutivos
y tienen caracter de cosa juzgada,
permitiendo una resolucion
definitiva y directa del conflicto

Las sentencias judiciales
también tienen caracter
ejecutivo, pero pueden ser
recurridas, prolongando el
conflicto

Aplicacion en
conflictos
internacionales

El arbitraje es especialmente til en
casos internacionales debido a su
flexibilidad y ejecucion rapida

Los procedimientos judiciales
internacionales pueden implicar
complejidades legales y
conflictos de jurisdiccion

Tabla 3- Comparacion entre el arbitraje y el procedimiento judicial.
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