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I. ANTECEDENTES FACTICOS PREVIOS

Con caracter previo a analizar las distintas cuestiones que nos plantean, resulta oportuno

sefalar los hitos mas relevantes a tener en cuenta, de cara a un Optimo asesoramiento.

1. IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES INVOLUCRADAS

Dentro de las distintas mercantiles que se encuentran inmersas en las operaciones objeto
del presente Dictamen, algunas ostentan una posicidon mas protagonista y decisiva que

otras. Asi, las sociedades de mayor importancia a estos efectos son:

o Estrella del Mar, S.A.: Sociedad matriz de un grupo de empresas espafiol, que se

dedica al transporte internacional de mercancias mediante rutas que comunican
distintos puertos espafioles (principalmente, Bilbao y Corufia) y plazas portuarias del
norte de Europa y el noroeste africano. No obstante, ademas de esta actividad
principal, la mercantil, dentro del sector de transporte de mercancias, también tiene
un negocio de gestion portuaria a través de concesiones otorgadas por las autoridades
competentes. Esta segunda actividad la desarrolla en los puertos de Santander,
Casablanca y Bilbao, siendo esta ultima ciudad donde radica el domicilio de la
compaiia. Los accionistas mayoritarios de Estrella del Mar, S.A. es la familia
Machado, que ostenta el 88% de su capital.

o Atlas Capital: Fondo de inversion, que recientemente ha adquirido la sociedad
Andalusia Harbors, S.L.

o Andalusia Harbors, S.L.: Sociedad espafiola, actualmente propiedad de Atlas Capital,
cuya actividad consiste en la operacion de instalaciones portuarias del sur de Espafia
a través de concesiones.

o OceanShip, S.A.: Sociedad cotizada espafola, lider en transporte de mercaderias en

los principales puertos del Mediterraneo. Tiene sede en Barcelona, y uno de sus

accionistas es la familia Machado, que ostenta el 3,5% del capital de la compaiiia.

Por otro lado, hay otra serie de mercantiles involucradas en estos procesos que, si bien

merecen ser mencionadas, despliegan un papel secundario o accesorio. Entre dichas

sociedades se encuentran las siguientes: (i) Estrella Gestion Puertos, S.L.U.; (ii) Estrella

Mercancias, S.L.U.; y (iii) Estrella Marruecos, S.L.U.; integrandose todas ellas dentro del

grupo empresarial espafol Estrella del Mar como filiales de Estrella del Mar, S.A.



2. SOCIEDADES QUE SE ENCUENTRAN VINCULADAS ENTRE Si

En el presente escenario, hay un claro grupo de empresas que debemos sefialar, maxime
considerando que -como se vera mas adelante- una de las consultas que se nos realiza
guarda relacion con la estructura societaria del grupo empresarial Estrella del Mar. Por
ello, en aras de facilitar la comprension de la configuracion actual del grupo, mostramos

a continuacion un esquema de su estructura:

Estrella del Mar, S.A.

(sociedad matriz)
100% 100%
Estrella Gestion Puertos, Estrella Mercancias,
S.L.U. S.L.U.
(sociedad filial) (sociedad filial)

100%

Estrella Marruecos,

S.L.U.
(sociedad filial)

En el marco de la primera operacion objeto de consulta -especificada en el siguiente
punto-, es relevante una vez aclarada la estructura societaria del grupo Estrella del Mar,

detallar los activos que pertenecen a cada una de estas compaiias:

(i) La sociedad Estrella del Mar, S.A. es titular de la concesion del puerto de Bilbao, y

de un contrato de arrendamiento con la mercantil Barcos Antén, S.L. en virtud del
cual esta sociedad le presta sus remolcadores para realizar las labores de guia en
puerto. Esta sociedad matriz igualmente tiene todo el equipo de direccion, asi como
buena parte del personal que desempeiia labores de soporte de la actividad de estiba,

enmarcadas dentro del negocio de gestion portuaria dentro de la empresa.

(i1)) La mercantil Estrella Gestién Puertos, S.L.U. (cuyo socio unico es la sociedad

matriz), es titular de las concesiones de los puertos de Ferrol y Santander. Ademas,



también tiene distintos activos relacionados a la actividad de gestion portuaria que

de desarrolla en dichas plazas.

(ii1) Estrella Mercancias, S.L.U., que se encuentra participada en su totalidad por la

matriz, es titular de todas las participaciones sociales de la sociedad Estrella

Marruecos, S.L.U.

(iv) La sociedad Estrella Marruecos, S.L.U., cuyas participaciones pertenecen
integramente a su socio unico, la mercantil Estrella Mercancias, S.L.U.), es titular de
la concesion del puerto de Casablanca, asi como de los medios materiales y humanos

relativos a la prestacion de los servicios desempenados en dicha plaza.



II. CUESTIONES PLANTEADAS OBJETO DEL DICTAMEN

1. PRINCIPALES OPERACIONES QUE SE QUIEREN LLEVAR A CABO Y
PARTES IMPLICADAS

Atlas Capital y Estrella del Mar, S.A. nos han realizado varias consultas que se enmarcan
separadamente en el escenario de dos operaciones distintas que cada uno de ellos quiere

llevar a cabo.

Por una parte, el fondo de inversion Atlas Capital pretende perfeccionar una operacion de
fusion en virtud de la cual se unan la sociedad Andalusia Harbors, S.L. -la cual ya es
propiedad del fondo- y la division de gestion de puertos de la mercantil Estrella del Mar,
S.A. Concretamente, se persigue que la compania farget que sera objeto de adquisicion
sea la filial Estrella Gestion Puertos, S.L.U., una vez esta retna toda la actividad relativa

al negocio de gestion portuaria.

Por otra parte, Estrella del Mar, S.A. quiere adquirir una participacién minoritaria del

29,7% aproximadamente en la sociedad cotizada OceanShip, S.A. Esta operacion estaria
patrocinada por la familia Machado, que ostentan el 88% de las acciones de Estrella del
Mar, S.A., siendo uno de los accionistas de control de la compaifiia. Dicha familia también
es titular del 3,5% del capital de OceanShip, S.A., a través de una sociedad patrimonial

de manera indirecta.

2. POSIBLES CONTINGENCIAS DETECTADAS

Los destinatarios del presente Dictamen han detectado una serie de potenciales

contingencias en el marco de las dos operaciones previamente mencionadas.

Respecto de la primera de ellas, Atlas Capital sefiala los siguientes riesgos:

o La apertura de un expediente sancionador por parte de la CNMC contra Estrella del

Mar, S.A.;



o Lanecesidad de reorganizacion societaria del grupo empresarial Estrella del Mar de
cara al perfeccionamiento de la fusion;

o La existencia de un procedimiento judicial iniciado por parte de Generali Seguros,
S.A. contra Estrella del Mar, S.A.;y

o Suvoluntad de implementar un compromiso de no competencia para evitar una futura

disputa con el grupo vendedor en relacion con el negocio de gestion de puertos.

En relacion con la segunda operacion, Estrella del Mar, S.A. nos ha transmitido como

principales preocupaciones:

o La potencial necesidad de lanzar una OPA obligatoria, especialmente teniendo en
cuenta el programa de recompra de acciones que pretende implementar OceanShip;

o Las posibilidades de eludir una posible OPA obligatoria en un escenario de fusion
por absorcion;

o Un calendario que incluya los hitos esenciales del proceso de fusion;

o La existencia de un pacto parasocial entre la familia Machado y la familia Azcona
dentro de Estrella del Mar, S.A.;

o Las acciones legales que ha emprendido la familia Azcona como consecuencia de la
aprobacion de la fusion; y

o La potencial instauracion de un sistema de scrip dividend como posible formula de

retribucion para los accionistas.



III. ANALISIS JURIDICO Y ASESORAMIENTO ACERCA DE LAS
CONSULTAS PROPUESTAS

En aras a un asesoramiento personalizado y eficiente, se trataran por separado las dos

operaciones que constituyen el objeto del presente Dictamen.

1. FUSION ENTRE ANDALUSIA HARBORS, S.L. Y LA DIVISION DE
GESTION DE PUERTOS DE ESTRELLA DE MAR, S.A.

A continuacion, se analizaran las distintas contingencias que fueron detectadas por parte
de Atlas Capital en el marco de la operacion de fusion que pretende llevar a cabo. Dentro
del estudio de cada uno de los sucesos, se proporcionaran recomendaciones sobre como

afrontar la situacion presentada, a modo de respuesta a las consultas realizadas.
1.1. Apertura de expediente sancionador por parte de la CNMC

Tras efectuar una serie de comprobaciones, se tuvo conocimiento de que la CNMC abrid
en diciembre de 2023 un expediente sancionador contra Estrella del Mar, S.A. debido a
unos hechos perpetrados por su jefe de division en relacion con la concesion del puerto

de Santander.

La LDC regula las distintas fases del procedimiento sancionador iniciado por la CNMC.

La mera apertura de dicho expediente no entrafia per se consecuencias negativas para la

empresa presuntamente infractora -mas alld de las secuelas reputacionales que pueda
ocasionar-, sino que, los efectos dependeran del contenido de la resolucion que ponga fin

al procedimiento.

Asi, la resolucion de la Comision puede declarar (i) que no existen practicas prohibidas
que contrarien la competencia; (ii) que, aiin existiendo, estas no tienen suficiente entidad
como para afectar de manera significativa a la competencia; o (iii) que hay conductas
prohibidas que vulneran la referida Ley o los articulos 101 o 102 del TFUE. En los dos
primeros escenarios, las consecuencias negativas que se podrian derivar para la operacion
serian principalmente reputacionales, pues al no existir acciones vulneradoras de la
competencia, el resultado seria el archivo de las actuaciones. Sin embargo, en el Gltimo

supuesto, los efectos que Estrella del Mar, S.A. deberia afrontar son de mayor entidad.



En este tercer escenario, la resolucion dictada por la CNMC podra contener alguno o

varios de los siguientes pronunciamientos!:

o La orden de cesacion de las conductas prohibidas en un plazo determinado.

o La imposicién de condiciones u obligaciones determinadas, ya sean estructurales o
de comportamiento. En la eleccion entre condiciones estructurales o de
comportamiento de eficacia equivalente se optara por la que resulte menos gravosa
para la empresa en cuestion.

o La orden de remocién de los efectos de las practicas prohibidas contrarias al interés
publico.

o Laimposicion de multas.

o Cualesquiera otras medidas cuya adopcion le autorice esta ley

De este modo, en este ultimo supuesto, los efectos adversos que se podrian derivar del
procedimiento sancionador son mas perjudiciales para la entidad infractora, ya que,
ademas de los dafios reputacionales, se encontraria con potenciales sanciones pecuniarias

y obligaciones (de hacer y de no hacer).

En el presente caso, se debe analizar la conducta desarrollada por el jefe de division de
Estrella del Mar, S.A., consistente en: reunirse en repetidas ocasiones con sus homologos
de otras cuatro compaiiias para repartirse las subastas en las que iban a concurrir y asi
maximizar sus ingresos economicos. Dicha actuacion podria ser constitutiva de una
conducta colusoria del articulo 1.1.¢c) de la LDC?, asi como infringir lo dispuesto en el
articulo 101.1.c) del TFUE?, al restringir la competencia mediante el reparto de las
concesiones. Por tanto, si se entendieran vulneradas las referidas normas, el
procedimiento sancionador podria imponer a Estrella del Mar, S.A. las sanciones

contenidas en el articulo 53.2 de la LDC.

Dentro de la imposicion de multas que prevé dicho precepto, y que constituye una de las
mayores preocupaciones de Atlas Capital en relacion con el expediente abierto por la

CNMC, la propia LDC especifica las sanciones que se impondrian de estimar que existe

! Estos pronunciamientos son aquellos que se detallan en el articulo 53.2 de la LDC.

2 Este precepto define un tipo de conducta colusoria, consistente en “El reparto del mercado o de las fuentes
de aprovisionamiento”.

3 Esta norma determina que un acuerdo cuyo objeto sea “repartirse los mercados o las fuentes de
abastecimiento” falsea la competencia y es incompatible con el mercado interior.
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una infraccidon de alguna de sus provisiones. Estas sanciones monetarias varian en funcion
de la gravedad de la transgresion. En este supuesto, al encontrarnos ante una conducta
tipificada en los articulos 1 de la LDC y 101 del TFUE, podria tratarse de una infraccion

de caracter muy grave®.

Asi, el articulo 63 de la LDC enumera las sanciones pecuniarias que se asocian a cada
tipologia de infraccion, atribuyendo a las infracciones muy graves una multa de hasta el
10% del volumen de negocios total mundial de la sociedad, o en su defecto, de no poder
delimitar este volumen de negocios, una multa superior a los 10 millones de euros.
Ademas, al tratarse de una persona juridica, los representantes legales de Estrella del Mar,

S.A. podrian tener que sufragar una multa adicional de hasta 60.000 euros.

Por tanto, la apertura del expediente sancionador por parte de la CNMC, si se estima que
existe una actuacion restrictiva de la competencia que infringe los preceptos
mencionados, Estrella del Mar, S.A. (o la sociedad absorbente) se veria obligada a
afrontar unas consecuencias muy gravosas, tanto en el plano econémico como en el

reputacional.

De hecho, la CNMC ya ha sancionado en numerosas ocasiones a distintas empresas, por
haber efectuado conductas que restringen la competencia. Un ejemplo reciente fue el
pasado 10 de julio de 2024, cuando la CNMC impuso a siete empresas y cinco de sus
directivos multas que ascendian a 3.137.500 y 176.100 euros respectivamente, por
vulnerar los articulos 1 de la LDC y 101 del TFUE mediante el reparto pactado de
licitaciones para el suministro de alimentos a distintos hospitales, residencias, centros
penitenciarios e instalaciones del Ejército’. Adicionalmente, una decision desfavorable -
administrativa- de la CNMC que reconozca la vulneracion de la competencia podria
resultar en posteriores acciones -judiciales- follow on ante los tribunales mercantiles por

reclamacion de dafos.

De cara a la proteccion contractual de esta contingencia, hay dos posibles mecanismos de

cobertura contractual: el régimen de manifestaciones y garantias (reps & warranties); o

el otorgamiento de indemnidades (indemnities). Las primeras se utilizan para

4 Asi aparece tipificada en virtud del articulo 62.4 de la LDC.
3 Resolucién de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (Consejo, Sala de Competencia)
nim. S/0016/21, de 10 de julio de 2024.
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contingencias relativas al objeto de compraventa que son desconocidas para la entidad
compradora o adquirente, mientras que las segundas se emplean en caso de haber

contingencias ya conocidas por la compafiia adquirente o absorbente®.

Asi, al ser el expediente iniciado por la CNMC una contingencia ya conocida, el

instrumento idéneo para cubrir esta situacion en el contrato de fusion es el otorgamiento

de una indemnidad. De este modo, mediante la concesion de una indemnidad (indemnity)
por parte del vendedor o absorbida en favor de la entidad compradora o absorbente, la
sociedad absorbida se compromete a dejar indemne a la absorbente de cualquier dafio o
consecuencia negativa que se deduzca del expediente iniciado por la CNMC y su eventual
resolucion. Es decir, si el dano derivado del expediente sancionador se materializa, en
virtud del otorgamiento de esta indemnidad, el absorbido debe indemnizar al absorbente.

La redaccion especifica de esta indemnidad seria similar a la siguiente:

“El Vendedor (sociedad absorbida) se compromete a dejar indemne al
Comprador (sociedad absorbente) por cualquier daiio o consecuencia negativa
que se pudiera derivar del expediente iniciado por la CNMC y de su eventual
resolucion, asi como de cualesquiera procedimientos judiciales que se pudieran

derivar de dicho expediente.”

Es habitual que en esta cldusula se defina con detalle el concepto de dafios para poder
identificar cuando se producen. Desde la perspectiva de la sociedad absorbente, interesa
que este concepto de dafos sea lo méas amplio posible, para que cubra cualquier
consecuencia no deseada que se derive de esta contingencia, maxime teniendo en cuenta
la posicion restrictiva que adopta la jurisprudencia en el reconocimiento de dafos. Para
que se active la proteccion que cubre la indemnidad, la absorbente debera acreditar el

dafio y la relacion de causalidad respecto del hecho recogido en dicha clausula’.

También es frecuente que, en estos supuestos, la entidad absorbente quiera asegurar la
solvencia de la absorbida, para garantizar que esta disponga de fondos suficientes para
sufragar una potencial indemnizacion si se produce un dafio como consecuencia del

procedimiento. Por ello, resulta comin que, junto con el otorgamiento de esta

¢ De Félix, E., Gémez-Acebo, A., Mendiola, A. y Rivera, C. (9 de junio, 2023). 10 claves en la litigaciéon
de M&A. Cuatrecasas.
7 Ibid., p. 4.
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indemnidad, se solicite a la entidad absorbida que preste un aval u otro instrumento

similar, como una caucion.

No obstante, para conseguir un mayor blindaje, es habitual que ademas de la indemnidad,

se incluya igualmente esta circunstancia en la cldusula de manifestaciones y garantias del

contrato de fusion. La principal finalidad de esta clausula es la asignacion de riesgos y
responsabilidades entre comprador y vendedor, o en este caso, entre sociedad absorbente

y absorbida.

En virtud de esta clausula, la absorbida representa y garantiza una serie de circunstancias
relacionadas con la empresa, asegurando a la sociedad absorbente que dichas situaciones
son ciertas y respondiendo de los dafios que ocasionen su inexactitud o incumplimiento.
Es una provision esencial en este tipo de operaciones, ya que las empresas son un
entramado productivo complejo, y esta clausula influye directamente tanto en la decision
de la compaiiia absorbente, como en el precio de la operacion (que disminuye). La
redaccion literal de la referida cldusula serd detallada en el apartado en el que se aborde
la cuestion del litigio iniciado por parte de Generali Seguros, S.A., incluyendo ambas

contingencias.

La principal ventaja del régimen de manifestaciones y garantias es que traspasa la
responsabilidad correspondiente a la falsedad de las manifestaciones y garantias
afirmadas a la absorbida. Asi, se establece un régimen concreto de responsabilidades,
evitando la aplicacion por defecto del régimen del Codigo Civil, que es mas perjudicial
para la absorbente. De este modo, se fijaria la obligacion de la absorbida de responder e
indemnizar por las falsedades o contingencias que puedan surgir en virtud de las
manifestaciones y garantias que se hayan establecido. Por ejemplo, la entidad absorbida
indemnizaria a la absorbente de existir otro procedimiento desconocido que no se hubiera
reflejado en la cldusula, salvo que la compaiiia absorbente hubiera tenido conocimiento

de este extremo o debiera haberlo tenido®.

8 Se consideraria que la entidad absorbente debiera haber conocido de la existencia de un procedimiento si,
por ejemplo, dentro de la documentacion de la VDR “Virtual Data Room™ -un depésito de informacion en
linea que se utiliza para almacenar y distribuir documentos- se encuentran ahi distintos documentos
relativos a dicho procedimiento existente, aunque su existencia no se hubiera reflejado en la clausula.
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Igualmente, es relevante definir dos limitaciones en relacion con estas manifestaciones y

garantias: un primer limite cuantitativo, y un segundo limite temporal.

(i) Respecto a la limitacion cuantitativa, convendria fijar una franquicia minima baja, a
partir de la cual la absorbida responda de las contingencias que la sobrepasen.
Ademas, beneficiaria a Atlas Capital que dicho minimo fuera cumulativo, sumandose
todas las contingencias que vayan surgiendo hasta llegar a la franquicia minima a
partir de la cual se responde. Asimismo, se debe determinar una limitacion
cuantitativa maxima que establezca el maximo hasta el cual la sociedad absorbida
deba responder. Este méximo depende de la negociacion de las partes de la fusion,

aunque se suele incluir como limite méximo el precio de la operacion.

(i1) En relacion con la limitacion temporal, es recomendable establecerla, dado que, de
no hacerlo, resultaria de aplicacion la prescripcion legal del Codigo Civil, cuyo
régimen es muy poco claro. De este modo, es conveniente fijar un periodo durante el
cual la absorbida responda de las contingencias, y la formula 6ptima para regular este
extremo consiste en determinar una fecha concreta a partir de la cual se exime a la
absorbida de toda responsabilidad en relacion con las manifestaciones y garantias,

con la excepcion de aquellas reclamaciones ya ejecutadas.

1.2. Reorganizacion societaria del grupo Estrella de Mar

Dado que se pretende que la totalidad de los activos relativos a la actividad de gestion
portuaria de Estrella del Mar, S.A. se encuentren en la mercantil Estrella Gestion Puertos,
S.L.U. (sociedad objeto de compraventa), es necesario reorganizar el grupo societario.
De este modo, siguiendo el organigrama realizado en la parte introductoria del Dictamen,

Estrella Gestion Puertos, S.L.U. deberia integrar, ademas de sus propios activos:

o Los activos titularidad de la sociedad Estrella del Mar, S.A., relativos al negocio de
gestion portuaria: la concesion del puerto de Bilbao, un contrato de arrendamiento
suscrito con Barcos Anton, S.L., y el personal que efectia labores de soporte de la

actividad de estiba.
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o Lasociedad Estrella Mercancias, S.L.U., titular de la totalidad de las participaciones
sociales de Estrella Marruecos, S.L.U., la cual a su vez tiene la concesion del puerto

de Casablanca, y los medios materiales y humanos de dicha plaza.

Esta reorganizacion se puede efectuar de diversas maneras. A nuestro juicio, los dos
principales mecanismos para ello son: por un lado, la escision como modificacion

estructural; y, por otro lado, la aportacion de socios a la cuenta 118.

La primera alternativa para efectuar la reorganizacion societaria es la modificacion

estructural de la escisiéon. Mediante esta figura, se divide el patrimonio de una empresa

en dos o0 mas partes que, se transmiten en bloque y, en este caso, pasan a formar parte de
otra sociedad, Estrella Gestion Puertos, S.L.U. Como consecuencia de esta transmision,
los socios de la entidad escindida se convierten en socios de la mercantil beneficiaria de

la escision, de manera proporcional a su participacion en el capital social de la escindida.

La transmision del patrimonio de la sociedad escindida a la beneficiaria se produce
mediante sucesion universal, es decir, se transmite en bloque el patrimonio de la sociedad,
de tal modo que se transmiten todas las relaciones por un unico titulo sin necesitarse el
consentimiento ni notificacion de terceros, a la vez que se reducen las formalidades
exigidas®. Asi, Estrella Gestion Puertos, S.L.U. sucederia a las entidades escindidas en

todas sus relaciones, derechos y obligaciones.

Dado que se quiere transmitir practicamente la totalidad de los activos de las sociedades
escindidas a la entidad objeto de compraventa, la modalidad de la escision que resultaria
aplicable en este caso es la escision total (articulo 59 del Real Decreto-ley 5/2023), salvo
en el caso de Estrella del Mar, S.A., en cuyo caso procederia una escision parcial, ya que
su negocio comprende mas divisiones ademas de aquella relativa a gestion portuaria. En
ambas modalidades, la implementacion de esta modificacion estructural entraia una serie
de fases -similares a las que se expondran cuando se analicen los pasos necesarios para la
perfeccion de la fusion-. Entre ellas, ademas de las comunes a toda modificacion

estructural, se encuentran'?:

9 Rojas Martinez del Marmol, J.J. (2016). La sucesion universal en las modificaciones estructurales de las
sociedades de capital. Cuadernos de Derecho y Comercio 2016, 64, p. 226.
10 Aparecen detalladas en los articulos 63-71 del Real Decreto-ley 5/2023.
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(i) Proyecto de escision: incluird la atribucion de las participaciones sociales a los socios
de las entidades escindidas; la descripcion del patrimonio activo y pasivo de estas
sociedades; y la acreditacion de estar al corriente en el pago de las obligaciones

tributarias y de Seguridad Social.

(i) Informe de los administradores: tienen el deber de elaborarlo los administradores de

todas las sociedades involucradas en la escision.

(ii1) Informe de expertos independientes: este informe valora el patrimonio no dinerario

transmitido, como ya se habia adelantado.

No obstante, al tratarse de sociedades integramente participadas, se pueden simplificar
los requisitos exigibles, y prescindir tanto del informe de los administradores, como del
informe del experto independiente (articulo 71 del Real Decreto-ley 5/2023). Pero, pese
a que se reduzcan los requisitos, el proyecto de escision debe ser aprobado por la Junta
General, con los quorums y las mayorias reforzadas que especifica el articulo 8 del Real

Decreto-ley 5/2023 y que varian entre sociedades an6nimas a limitadas.

El mayor atractivo de esta operacion consiste en que la LIS prevé para algunos casos -
entre los que se encuentra la escision- un régimen fiscal especial beneficioso!!. De
conformidad con este, no se incluirian las rentas (de haberlas) obtenidas como resultado
de las transmisiones en la base imponible del Impuesto de Sociedades. Pero para que
dicho régimen resulte aplicable, cuando lo que se transmite no son acciones ni
participaciones, y se trata de una aportacion no dineraria, la Direccion General de
Tributos'? requiere que dichos elementos se encuentren afectos a actividades economicas

0 que constituyan ramas de actividad, cumpliéndose ambos extremos en este caso.

Por otro lado, las aportaciones de los socios a la cuenta 118 de la sociedad son

frecuentemente empleadas como herramienta de transferencia de activos entre
mercantiles. Dentro de dichas aportaciones, cabe la posibilidad de que, ademas de dinero,

incluyan otros activos, constituyendo en estos casos aportaciones no dinerarias'?, siempre

! Este régimen se regula en su Capitulo VII del Titulo VIL

12 Vid. Consulta Vinculante V0375-05, de 9 de marzo de 2005, de la Subdireccion General de Impuestos
sobre la Renta de las Personas Juridicas [496/2005].

13 La aportacion de aportaciones no dinerarias aparece igualmente reconocida en el Real Decreto
1514/2007, al afirmar que “Las operaciones de adquisicion de negocios pueden instrumentarse a través de
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que se trate de “bienes o derechos patrimoniales susceptibles de valoracion economica”
(articulo 58 de la LSC). Concretamente, en este supuesto, al tratarse propiamente de
sociedades, dicha aportacion se efectuaria mediante la llamada aportacion de empresa'®.
Dichas aportaciones podrian ir a la cuenta 118 siempre que no se asocie a su entrega una
contraprestacion, ya que estas aportaciones se caracterizan por la aportacion por parte de
los socios de bienes, dinero o derechos a los fondos propios de una sociedad sin
contraprestacion'>. Esto supone que los socios aportantes no generan ningun derecho de
contraprestacion ni la sociedad beneficiaria el correspondiente deber retributivo por

dichas aportaciones, de modo que no se alteraria la estabilidad financiera de la sociedad.

Por tanto, cabe efectuar una aportacion no dineraria que incluya los mencionados activos,
a cuyos efectos resultaria conveniente acompanarla del correspondiente informe de
experto independiente (el cual estudie el valor de dichos bienes). Dicho informe, si bien
no es preceptivo para las sociedades limitadas, como Estrella Gestion de Puertos, S.L.U.,
resulta recomendable, para evitar la responsabilidad de socios y administradores respecto

de la realidad y el valor de lo aportado.

Ademas, la implementacion de este mecanismo Unicamente implica la necesidad de que
la integracion se adopte mediante acuerdo de la Junta General, reflejandose en el acta, de
conformidad con los quorums y las mayorias ordinarias, y sin la necesidad de que
i isitos'S. De hech i i la decision d
concurran mas requisitos'®. De hecho, aunque no seria necesario que la decision de
efectuar dichas aportaciones se acordara en Junta General, pudiendo realizarse mediante
la mera decision unilateral de los socios; resulta recomendable para garantizar la
seguridad y la transparencia de la operacion, que se acuerde en Junta General, recibiendo

el mismo tratamiento que las reservas!”.

La aportacion de socios a la cuenta 118 tiene dos grandes ventajas, con respecto de la

alternativa previamente analizada (la escision). Por una parte, constituye un proceso mas

distintas operaciones juridicas: fusion, escision, aportacion no dineraria y compraventa de una unidad
econdmica...”

14 Asi lo contempla el articulo 66 de la LSC que permite aportar “una empresa o establecimiento”.

13 Vid. Consulta Vinculante V1978-16, de 9 de mayo de 2016 de la Subdireccion General de Impuestos
sobre la Renta de las Personas Juridicas [2150/2016]; y Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil)
nam. 696/2016, de 24 de noviembre [174281/2016].

16 Ballester Colomer, J.E., y Ballester Azpitarte, L. (26 de febrero, 2019). Un negocio juridico low cost.
“Aportacion a la 118”. Diario La Ley, 9366.

17Vidal Vela, D. (1 de mayo, 2021). Una aproximacion juridica a la figura contable «aportaciones de socios
o propietarios» de la cuenta 118 del Plan General Contable. Diario La Ley mercantil, 80, pp. 5-6.
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sencillo y eficiente para la reorganizacion, al carecer de las exigencias que envuelven a
las modificaciones estructurales. Por otra parte, goza de un régimen fiscal atractivo, ya
que, al contabilizarse como fondos propios, no se devenga ninguna obligacion
contributiva en el plano fiscal -ni para la sociedad beneficiaria ni para las socias
aportantes-. No obstante, para que aplique este régimen fiscal, las aportaciones deben
efectuarse proporcionalmente por parte de los socios, lo cual sucede en el presente

supuesto, pues participan todos los socios de forma similar.

Al igual que sucede en el caso de la escision, la LIS prevé asimismo la aplicacion de un

régimen fiscal beneficioso a las aportaciones no dinerarias de ramas de actividad. Las

aportaciones de los socios pueden enmarcarse dentro de esa figura, al tratarse mas
concretamente de aportaciones de una rama de actividad -como es la gestion portuaria!®-
realizadas a una sociedad ya existente (sin que esto implique la disolucion de las entidades
aportantes) a cambio de participaciones sociales de la entidad adquirente. Para la
aplicacion de este régimen fiscal ventajoso, la Direccion General de Tributos viene
requiriendo que exista un motivo econdémico subyacente, una justificaciéon economica,
que legitime la operacion, y que demuestre que su objetivo tnico no es la elusion del pago

de impuestos, como lo es la reestructuracion'.

En definitiva, ambas alternativas -escision y aportacion no dineraria de socios- resultan
atractivas y pueden beneficiarse de un régimen fiscal ventajoso, aunque quizas esta tltima
supone un procedimiento mas sencillo en la practica. No obstante, en ambos supuestos
hay que tener en cuenta que, al producirse un cambio de titularidad de las concesiones
portuarias, podria resultar aplicable alguna de las exigencias del articulo 92 del Real
Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, que prevé distintas tipologias de
comunicacion a la Autoridad Portuaria (sin perjuicio de condiciones adicionales que

puedan establecer los pliegos de las concesiones).

18 Pues se enmarca en la definicion de rama de actividad que contempla la LIS, siendo esta “el conjunto de
elementos patrimoniales que sean susceptibles de constituir una unidad economica autonoma determinante
de una explotacion economica, es decir, un conjunto capaz de funcionar por sus propios medios”. En este
caso, al reunirse los medios materiales, humanos y organizativos necesarios para el correcto desarrollo de
la actividad de gestion portuaria (personal, maquinaria, contratos, y concesiones), las aportaciones no
dinerarias podrian calificarse como aportaciones de rama de actividad.

19 Asi lo establece el propio articulo 89.2 de la LIS, cuyo razonamiento es respaldado por la Consulta
Vinculante V1763-19, de 10 de julio de 2019, de la Subdireccion General de Impuestos sobre la Renta de
las Personas Juridicas [1914/2019], la cual dispone que “la fiscalidad no debe ser un freno ni un estimulo
en las tomas de decisiones de las empresas sobre operaciones de reorganizacion”.
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De cara a la proteccidn contractual de la reorganizacidn societaria, considerando que esta

ocurrira entre el cierre y la firma de la operacion de fusion, resulta conveniente configurar
dicha reorganizacion como una condicidon suspensiva, independientemente de Ia
alternativa por la que se decida optar. Asi, con esta configuracion, se condicionaria la
eficacia del contrato de fusion al acaecimiento de la reorganizacion, de modo que no
despliegue plenos efectos juridicos hasta que no se cumpla dicha circunstancia. Ademas,
se asociaria a su incumplimiento una penalizacién, de modo que, si no se realiza, la
entidad absorbente tendria el derecho a recibir de la sociedad absorbida una determinada

cantidad de dinero.

De hecho, es habitual que en el momento de firma el contrato (previo al cierre), la
sociedad absorbente adelante entre un 10% y 20% del precio, en cuyo caso, la
penalizacion podria configurarse de tal forma que supusiera la pérdida de este importe ya

sufragado, e incluso el pago adicional de esta misma cuantia.

1.3. Hallazgo de un procedimiento judicial iniciado como consecuencia del

proceso de due diligence

Durante el proceso de due diligence, se descubri6 la existencia de un procedimiento
judicial iniciado por parte de Generali Seguros, S.A. contra la sociedad Estrella del Mar,

S.A. mediante el cual la aseguradora le reclama 36.000 euros en concepto de dafos.

La finalizacion de este procedimiento con un resultado condenatorio para Estrella del

Mar, S.A. tendria implicaciones negativas tanto para la operacion de fusién como para la

sociedad resultante de la misma. Esto es asi porque en una operacion de fusion, las
sociedades involucradas “se integran en una unica sociedad mediante la transmision en
bloque de sus patrimonios” (articulo 33 del Real Decreto-ley 5/2023). Esto significa que
la transmision del patrimonio de las compafiias se guia por el principio de sucesion
universal, lo cual implica que hay un cambio en la titularidad de todo patrimonio que se
transmite, incluyendo derechos y obligaciones?’. De este modo, si como consecuencia del
litigio finalmente Estrella del Mar, S.A. tuviera una obligacion de pago en favor de

Generali Seguros, S.A., la sociedad absorbente podria verse obligada a afrontar el pago

20 Alfaro, J. (24 de abril, 2020). La naturaleza juridica de la fusiéon de sociedades: sucesion patrimonial y
novacion contractual. Almacén de Derecho.
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de la misma, ademas de los gastos relativos a los medios humanos invertidos en la gestion
del procedimiento. Por tanto, las consecuencias que esta contingencia tendria en la

operacion de fusion son importantes.

Existen distintos remedios o actuaciones mitigantes que se pueden implementar para

atenuar el alcance de esta cuestion. Por una parte, cabe la posibilidad de negociar con

Estrella del Mar, S.A. instandole a llegar a un acuerdo extrajudicial con la aseguradora
con el objetivo de solventar el conflicto antes de que se perfeccione la fusion. Sin
embargo, esta soluciéon es poco plausible, dado que involucra a mas partes, no
dependiendo exclusivamente de la voluntad de Atlas Capital, y ademas probablemente
implicaria que Estrella del Mar, S.A. deberia sufragar el pago de esta cantidad a la

demandante.

Por otra parte, de los posibles mecanismos de cobertura contractual mencionados
anteriormente (el régimen de manifestaciones y garantias, o el otorgamiento de
indemnidades), dado que el procedimiento judicial iniciado se trata de una contingencia
ya conocida por parte de Andalusia Harbors, S.L., el mejor instrumento para cubrir esta

situacion contractualmente es el otorgamiento de una indemnidad. De este modo, el

vendedor o absorbida concede una indemnidad (indemnity) en favor de la entidad
compradora o absorbente, en virtud de la cual la sociedad absorbida se compromete a
dejar indemne a la absorbente de cualquier dafo o consecuencia negativa que se deduzca

del procedimiento y su eventual resolucion.

Ademas de esto, en este caso conviene determinar quién se va a responsabilizar y va a

asumir la llevanza -y, por tanto, los gastos- de dicho procedimiento. Es nuestra

recomendacion que la llevanza del proceso se asigne a la parte absorbida, ya que, no se
trata de un litigio que afecte directamente al desarrollo y el valor del negocio, y que, por
tanto, conviniera que lo gestionara la entidad absorbente (como lo seria, por ejemplo, si
el procedimiento estuviera relacionado con un cliente o proveedor recurrente de la
compafiia, pues en ese caso, afectaria a su correcto desempefio). Asi, esta indemnidad

tendria una redaccion similar a la expuesta a continuacion:

“El Vendedor (sociedad absorbida) se compromete a dejar indemne al
Comprador (sociedad absorbente) por cualquier daiio o consecuencia negativa

que se pudiera derivar del procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros,
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S.A. frente a Estrella del Mar, S.A. en reclamacion de 36.000 euros, y de su
eventual resolucion. Igualmente, el Vendedor (sociedad absorbida) se
compromete a dejar indemne al Comprador (sociedad absorbente) por cualquier
gasto que se pueda derivar de la gestion del procedimiento, asumiendo la llevanza

del mismo.”

Como ya se ha indicado previamente, en la cldusula que regule el otorgamiento de esta
indemnidad se suele definir detalladamente el concepto de dafios, resultando conveniente
que este concepto de dafos sea lo méas amplio posible, para que cubra cualquier
consecuencia negativa que se derive de esta contingencia. Ademas, siguiendo la misma
linea indicada en el supuesto del expediente sancionador de la CNMC, para asegurar la
solvencia de la compaiia absorbida, resulta habitual que se requiera a la entidad absorbida
para que preste un aval o una caucion para garantizar que se encuentra en disposicion de

suficientes fondos como para hacer frente a una potencial indemnizacion.

Por otra parte, y de manera adicional al otorgamiento de la indemnidad, se puede incluir

esta circunstancia en la clausula de manifestaciones y garantias del contrato de fusion,

cuyo principal objetivo -como ya se manifestd anteriormente- es la asignacion de riesgos
y responsabilidades entre sociedad absorbente y sociedad absorbida. Esta cldusula, asi
como las cuestiones incluidas en la misma tienen consecuencias tanto en la decision de
la entidad absorbente, como en el precio final de la operacién, que puede resultar

reducido.

Por tanto, se incluiria esta circunstancia en la mencionada clausula, con una redaccion
similar a la siguiente (incluyendo también la otra contingencia que -como ya se ha
especificado anteriormente- se deberia reflejar en la clausula de manifestaciones y

garantias):

“El Vendedor (sociedad absorbida) no tiene conocimiento de la existencia de
ninguna  investigacion, procedimiento, reclamacion y/o  investigacion
administrativa o judicial en curso relacionada con la sociedad objeto de
compraventa, salvo (i) el procedimiento judicial de reclamacion de cantidad
iniciado por Generali Seguros, S.A. en reclamacion de 36.000 euros en concepto
de darios, y (ii) el expediente administrativo iniciado por la CNMC en diciembre

de 2023 contra Estrella del Mar, S.A. debido a ciertas conductas llevadas a cabo
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por su jefe de division, junto con sus homologos en otras compaiiias, en relacion
con la concesion del puerto de Santander, y que parecen indicar el reparto de las
subastas a las que iban a concurrir, asi como las concesiones derivadas de las

mismas.

El Vendedor (sociedad absorbida) no tiene conocimiento de ninguna amenaza de
litigio (el término «amenaza de litigio» significa cualquier notificacion formal
por escrito recibida de un tercero por el Vendedor anunciando acciones legales

contra este) en relacion con la sociedad objeto de compraventa.

El Vendedor (sociedad absorbida) se compromete a mantener indemne al
Comprador (sociedad absorbente) frente a todas y cada una de las pérdidas y
reclamaciones que puedan ser impuestas, incurridas o sufridas como resultado
de, relacionadas con o derivadas de cualquier inexactitud o incumplimiento de

cualquier manifestacion o garantia contenida en el presente contrato.”

Su principal ventaja -ya detallada con anterioridad- es el traspaso de la responsabilidad
de la falsedad de las manifestaciones y garantias afirmadas a la sociedad absorbida. De
este modo, se configura un régimen especifico de responsabilidades de la absorbida,
evitando que se aplique por defecto el régimen del Coédigo Civil, que resulta mas
perjudicial para la absorbente. Asi, se fija la obligacion de la absorbida de responder e
indemnizar por las falsedades o contingencias que puedan surgir en virtud del

incumplimiento de las manifestaciones y garantias que se hayan establecido.

Respecto a los limites cuantitativo y temporal del régimen de manifestaciones y garantias,
nos remitimos a lo ya expuesto en el apartado 1.1 del expediente sancionador de la
CNMC, limitandonos a realizar dos puntualizaciones: (i) en primer lugar, y respecto a la
limitacion cuantitativa, afirmar la conveniencia de fijar una franquicia minima baja
cumulativa y una limitacién maxima fruto de la negociacion de las partes; y (ii) en
segundo lugar, en relacion con la limitacién temporal, es recomendable fijar un periodo
durante el que la absorbida responda de las contingencias, estableciendo una fecha a partir
de la cual se exima a la absorbida de toda responsabilidad en relacién con las

manifestaciones y garantias, con la excepcion de aquellas reclamaciones ya ejecutadas.

22



Dicho periodo temporal suele oscilar entre 18 meses y 24 meses desde la fecha de cierre

de la operacion®!.

En lo que respecta a los profesionales que deberian intervenir en la gestion del litigio,

esta categoria no solo incluye a los abogados, sino que adicionalmente existen otra serie

de profesionales que participarian en el proceso, y cuyos honorarios se detallan.

En relacion a los honorarios de los abogados??, si bien es cierto que cada despacho de
abogados tiene sus propios mecanismos para determinarlo, hay una practica
estandarizada, que es la que desde el despacho nosotros seguimos??. Al tratarse de un
asunto nuevo, el socio del departamento (en este caso, el departamento de Dispute
Resolution, al ser un litigio) asignard a los abogados que trabajaran en el mismo, en
funcién de su experiencia y de la complejidad del asunto. Una vez asignados, el precio
que se propone se calcula por horas teniendo en cuenta la tarifa o rate de cada profesional
interviniente, es decir, lo que cuesta su hora de trabajo. Asi, teniendo en cuenta que
generalmente se suelen incluir profesionales de distinta antigliedad o seniority en un
mismo asunto, en el presente caso, dado que se trata de un asunto no excesivamente

complejo y cuya cuantia no es muy elevada, deben intervenir:

o Un abogado junior, que tiene una rate de 365 euros por hora.
o Un abogado senior, con una rate de 550 euros por hora.
o El socio del departamento, cuya rate es de 670 euros por hora, principalmente en

labores de supervision.

De este modo, calculando que se van a invertir en el asunto un total de 15, 5, y 2 horas
respectivamente por parte de cada abogado, la cuantia de los honorarios quedaria fijada
en un total aproximado de 9.565 euros. Dichos honorarios incluyen todas aquellas labores
de investigacion, documentacion, analisis, redaccién y presentacion de escritos, a

excepcion de la asistencia a Sala. Si esta fuera necesaria, se incrementaria la cuantia de

21 De Félix, E., Gémez-Acebo, A., Mendiola, A. y Rivera, C., op. cit., p. 8.

22 En el presente caso, la intervencion de abogado es obligatoria, pues no nos encontramos ante ninguno de
los dos supuestos en los que el articulo 31.2 de la LEC exceptlia su actuacion (juicios verbales cuya cuantia
no exceda 2.000 euros; y escritos de personacion, medidas urgentes y suspension de actuaciones).

23 Dado que el articulo 14 de la LCP prohibe a los Colegios de Abogados establecer baremos o
recomendaciones sobre honorarios profesionales, los criterios orientativos de estos Colegios no se emplean
para la fijacion de los honorarios de los abogados, si no que se utiliza un sistema por horas de trabajo.
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los honorarios por cada actuacion judicial a la que hubiera que asistir. Todo esto se

detallaria en la carta de encargo que el despacho enviaria al cliente.

Por otro lado, dado que los abogados desempefian una labora de defensa, se necesitan a
otros profesionales que representen a la entidad en el litigio, los procuradores?®. Sus
honorarios se encuentran legalmente fijados a través de un arancel de maximos, de modo
que, aunque existe libertad para la fijacion de la retribucion de los servicios profesionales
prestados, su cuantia global no puede exceder de 75.000 euros por actuaciones
pertenecientes a un mismo asunto en sus distintas instancias (no pudiendo establecerse
limites minimos). Al tratarse de un procedimiento de cuantia determinada en el cual la
aseguradora reclamada 36.000 euros, la retribucion que le corresponde al procurador es
de 714 euros®. No obstante, siendo un procedimiento del orden jurisdiccional civil, dicha
cuantia se ve incrementada en un 10%2°, de modo que el importe total que le corresponde
al procurador por la representacion de Estrella del Mar, S.A. en el presente litigio es de

785,40 euros.

Ademas, dado que el presente caso se trata de una reclamacion de cantidad en concepto
de dafios y perjuicios, en la practica quienes analizan y determinan la cuantia de los dafos
ocasionados son los peritos, profesionales expertos en la materia objeto del litigio. Y si
bien cabe solicitar al propio Juez que nombre un perito?’, conviene -en la medida de lo
posible- solicitar un perito de parte, que pueda elaborar un informe pericial que nos resulte
mas favorable?®. Por tanto, también deberiamos incluir en los honorarios de los
profesionales intervinientes en el litigio aquellos de los peritos de parte, cuya cuantia
generalmente es fijada por ellos mismos, en funciéon de distintas variables, como la
complejidad del asunto, el tipo de informe solicitado, y la cantidad de documentacion que

deban analizar, entre otras. Su importe suele oscilar entre 300 euros y 3.500 euros.

24 De igual modo que sucede con el abogado, la intervencion del procurador también resulta obligatoria, al
no hallarnos bajo ninguna de las excepciones que el articulo 23.2 dispone (juicios verbales de cuantia
inferior a 2.000 euros; determinados juicios universales; e incidentes de impugnacion de resoluciones en
materia de asistencia juridica gratuita).

25 De conformidad con la tabla contenida en el articulo 2 del Real Decreto 434/2024. Esta norma resulta de
aplicacion al presente supuesto, ya que entendemos que el procedimiento se inici6é con posterioridad a mayo
de 2024, fecha de entrada en vigor de la misma, tal y como se establece en su Disposicion transitoria Gnica.
26 Asi lo prevé el articulo 18 d) del Real Decreto 434/2024.

%7 Dicha facultad se contempla en el articulo 339.2 de la LEC, pues no parece que la sociedad pueda disfrutar
del beneficio de la asistencia juridica gratuita.

28 La posibilidad de aportar en el marco del proceso un informe pericial de parte se recoge en el articulo
335.1 dela LEC.
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De este modo, la cuantia total de los honorarios de los distintos profesionales
intervinientes en el presente litigio iniciado por Generali Seguros, S.A. ascenderia

aproximadamente a una banda de entre 10.650 euros y 13.850 euros.

No obstante, puede ocurrir que la sociedad demandada, Estrella del Mar, S.A. tenga que

sufragar otro gasto adicional: las costas procesales. En caso de que la resolucion del litigio

estime la pretension de la aseguradora, y condene a la demandada a abonarle una
indemnizacion, dicha sentencia puede igualmente condenar a Estrella del Mar, S.A. a

abonar las costas procesales en las que se ha incurrido durante el desarrollo del proceso?.

Tendran la consideracion de gastos del proceso, y, por tanto, se incluirdn en este concepto
de “costas procesales” los pagos que encajen bajo los conceptos contemplados en el
articulo 241 de la LEC. En este sentido, se establece una limitacion cuantitativa respecto
de los honorarios de abogados y otros profesionales no sometidos a tarifa o arancel
(articulo 394.3 de la LEC), de modo que por sus servicios no se podra pagar una cantidad

que exceda de una tercera parte de la cuantia del proceso, en este caso 12.000 euros.

El calculo de este importe en la practica se realiza siguiendo los baremos que establecen
los distintos criterios orientadores publicados por los Colegios de Abogados de Espafia®.
Si bien es cierto que estos criterios orientativos fueron declarados anticompetitivos?!, no
se han anulado ni se ha implementado ninguna traba que impida a los abogados su
utilizacion para la fijacion de las costas en los correspondientes escritos de solicitud de
tasacion de costas. Por tanto, nos encontramos ante una situacion extrafa en la que, pese
al caracter anticompetitivo de estos criterios, en la practica se siguen empleando para el
calculo de las costas procesales, ya que por el momento tampoco se dispone de otro

instrumento que responda a esta funcioén. En el caso que nos ocupa, entendemos que

29 Ast lo dispone el articulo 394.1 de la LEC, que permite la imposicion de las costas de la primera instancia
a aquella “parte que haya visto rechazadas todas sus pretensiones”.

30 Asi lo permite la Disposicion adicional cuarta de la LCP, la cual faculta a los Colegios de Abogados para
“elaborar criterios orientativos a los exclusivos efectos de la tasacion de costas y de la jura de cuentas de
los abogados™.

31 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Contencioso-administrativo) nim. 1684/2022, de 19 de
diciembre [310756/2022], la cual establece el caracter anticompetitivo de los criterios orientativos del
Colegio de Abogados de Las Palmas, por entender que vulneran la libre competencia, concretamente, el
articulo 1 de la LDC, al fijar los precios de la actuacion letrada. Asi, determina “la prohibicion de que los
colegios profesionales establezcan baremos o recomendaciones en materia de honorarios, pues tal
prohibicion fue introducida en el articulo 14 de la Ley sobre Colegios Profesionales”. Ademas, extiende
dicha prohibicion a los criterios o baremos elaborados a los exclusivos efectos de la tasacion de costas, pues
dispone que, incluso en este supuesto, “resultaria contraria tanto al texto como a la finalidad de las normas
a las que nos venimos refiriendo y vulneraria la Ley de Defensa de la Competencia”.
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conocen del litigio los tribunales de Bilbao (al ser este el domicilio de la demandada,
Estrella del Mar, S.A.), de modo que, dichas costas que pueden ser potencialmente objeto
de imposicion a la demandada, se calcularian de conformidad con lo dispuesto por los

criterios orientadores del Colegio de Abogados de Vizcaya.

1.4. Solicitud de compromiso de no competencia

Respecto a este extremo, la posible competencia del grupo vendedor en relacién con el
negocio objeto de desinversion -y de la presente operacion- es una preocupacion legitima
y frecuente en estos escenarios. Para mitigar esta posibilidad, es habitual que en el marco
de estas operaciones de fusion se pacte la inclusion de acuerdos de no competencia con
el objetivo de impedir que el vendedor desarrolle actividades que puedan competir y
perjudicar al negocio de la empresa adquirente, durante un determinado periodo de

tiempo.

En el derecho de sociedades, estos pactos de no competencia se pueden articular de dos

maneras. Por un lado, dentro de la esfera interna de la compaiiia, de modo que el acuerdo
vincula a la sociedad y a sus accionistas, administradores o directivos. Por otro lado -y
este seria el tipo de acuerdo que convendria implementar-, en la esfera externa de la
entidad, es decir, implicando a la propia sociedad y a terceros, que suelen ser otras

sociedades competidoras??.

La jurisprudencia, en un supuesto de transmision de empresa en el cual se incluy6é un
pacto de prohibicion de competencia de la entidad transmitente, establece como una de
las obligaciones negativas del transmitente (o vendedor) “abstenerse de realizar una
actividad competitiva en relacion con la actividad empresarial transmitida™3. Asi, con
esta tipologia de pactos se garantiza una normal explotacion de la entidad adquirida por
parte de la entidad absorbente, a la vez que se impide al vendedor que retenga la clientela

ya existente o imposibilite la obtencidon de una nueva.

De todos modos, la sentencia anterior igualmente dispone que la obligacion de no efectuar

una actividad competitiva no tiene que pactarse expresamente, sino que se encuentra

32 Alonso Soto, R. (2018). Los pactos de no competencia en el derecho de sociedades. Boletin de
Sociedades, 10, p. 5.
33 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) nam. 303/2016, de 9 de mayo [48364/2016)].
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implicita dentro de las exigencias de la buena fe contractual consagrada en los articulos

1258 del CC y 57 del C.Com.

Para la implementacidn de este pacto de no competencia, es importante considerar que
dichos acuerdos deben concertarse por consentimiento de las partes implicadas, ademas
de que deben respetar los minimos establecidos en el articulo 21.2 del ET?4. De este modo,
el mencionado precepto y la jurisprudencia® exigen para la validez de estos acuerdos la

concurrencia de una serie de requisitos:

(i) La existencia de un efectivo interés industrial o comercial por parte del comprador®®:
es decir, el comprador debe tener un interés industrial o comercial que justifique la
celebracion del pacto de no competencia, pues precisamente la razén de ser de este
acuerdo radica en la existencia de un riesgo para la empresa®’. Por ejemplo, que el
vendedor tenga conocimientos empresariales relativos a las técnicas organizativas o

de funcionamiento de gestion portuaria.

(i1) Una duraciéon méaxima de 2 afios: es relevante respetar esta duracion del pacto, ya
que, de exceder este plazo de 2 afos, existiria riesgo de que el acuerdo fuera nulo en
su totalidad y no tuviera efectividad, pues, no cabria reconocer la validez parcial del

periodo que no excediese estos 2 afios?S.

(iii) La satisfaccion de una compensacion econdmica adecuada al vendedor: este caracter
“adecuado” ha sido delimitado por los tribunales, los cuales han establecido que su
adecuacion dependerd principalmente ademas de la retribucion econdmica per se, de

la amplitud geografica, funcional y temporal del pacto’.

3 Iberley. (28 de noviembre, 2023). Pacto de no competencia postcontractual. Iberley.

35 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) niim. 556/2024, de 17 de abril [93218/2024],
entre otras.

36 Ast lo expresa la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) de 8 de noviembre de 2011, Rec.
409/2011 [236097/2011] cuando dispone que “el pacto de no competencia postcontractual significa una
limitacion del derecho constitucional al trabajo justificada legalmente en el interés empresarial, habida
cuenta de ello, la validez del pacto se hace depender de que exista un efectivo interés empresarial’.

37 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) nium. 154/2024, de 26 de enero [13494/2024]
que determina la existencia de efectivo interés industrial o comercial cuando la otra compaiiia “pertenece
al propio sector de aquélla y se dedica al trafico de analogas mercancias™.

38 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) de 10 de febrero de 2009, Rec. 2973/2007
[4813/2009].

3 Asi se desprende de lo dispuesto en la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) niim.
1018/2021, de 18 de octubre [184568/2021].
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Por otro lado, tenemos igualmente que considerar lo recogido en una Comunicacion de
la Comision Europea®®, que, si bien carece de valor juridico, por una parte, sefiala el
criterio de interpretacion de la Comision y el sentido en el que se pronuncia el Tribunal
de Justicia de la Unidon Europea en estos asuntos; y, por otra parte, es empleada por la

Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia para resolver las solicitudes de

autorizacion de concentraciones que reciben. En dicha comunicacion se regulan algunas
cuestiones relativas a las clausulas inhibitorias de competencia que se suelen incluir en

supuestos de adquisicion de una empresa.

Asi, esta comunicacion amplia a 3 afios la duracion del pacto de no competencia si la

.7 . 1 . lo d r d 1 f d d . . . 7 . 4‘1
cesion empresarial implica ademas del fondo de comercio, conocimientos técnicos®'.
Respecto del ambito geografico de aplicacion de este acuerdo, la comunicacion dispone
que el mismo “debe limitarse a la zona en la que el vendedor ofrecia los productos o
servicios de referencia antes del traspaso”. Asimismo, establece que dichos pactos
inhibitorios de la competencia “han de limitarse a los productos (...) y servicios que

constituyan la actividad economica de la empresa traspasada’.

La CNMC en sus decisiones aplica las provisiones de la mencionada Comunicacién de la
Comision Europea de manera restrictiva. En una de sus resoluciones, respecto de la
duracioén del acuerdo de no competencia (que excede los 2 afios), determina que “van mas
alla de lo que, de forma razonable, exige la operacion de concentracion notificada,
quedando por tanto sujetos a la normativa general aplicable a los pactos entre empresas
(...) en la medida en que no ha quedado justificada la transmision de conocimientos

42 En relacion con el ambito geografico, en otra resolucion®?, dispone que “la

técnicos
clausula de no competencia debera limitarse a los mercados geograficos en los que la

adquirida venia prestando cada uno de los servicios”, y respecto del ambito material

40 Comunicacion de la Comisién Europea 2005/C56/03 sobre las restricciones directamente vinculadas a la
realizacion de una concentracion y necesarias a tal fin (DOUE 5 de marzo de 2005).

41 Vid. A modo ejemplificativo, cabe destacar la Decision de la Comision Europea de 1 de septiembre de
2000 (caso No. COMP/M.2077 Clayton Dubilier & Rice/Italtel), en virtud de la cual la Comision Europea
se pronunci6 favorablemente respecto de una operacion de fusion que incluia un pacto de no competencia
con una duracion de tres afos.

42 Informe y propuesta de resoluciéon de la CNMC (Direccién de Competencia) del Expediente C/01043/19,
de 12 de noviembre de 2018, pp. 2-3.

43 Informe y propuesta de resoluciéon de la CNMC (Direccién de Competencia) del Expediente C/01043/19,
de 5 de junio de 2019, p. 2.
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establece que este “excede de los servicios actualmente prestados por las sociedades

adquiridas”.

Por tanto, en observancia de lo anterior, es nuestra recomendacion proceder con el

compromiso de competencia que se pretende solicitar, pero teniendo en cuenta las

siguientes consideraciones:

(1)

(i)

Con caracter previo, habria que acreditar la existencia de interés industrial o
comercial en la celebracion del acuerdo. Este extremo no debe resultar dificil de
probar, pues la entidad vendedora tiene muchos afios de experiencia en el sector
objeto de la fusion, y si retomara esta actividad, la operacion resultaria desvirtuada y

careceria de valor.

Resultaria conveniente limitar su duracién a 2 afios o 3 afios (en caso de que se pueda
efectivamente acreditar que se transmitieron conocimientos técnicos), en lugar de los
5 que se proponen, para prevenir una potencial resolucion negativa de la CNMC que

no autorice la operacion.

(ii1) Se deberia acotar el ambito geografico al que resultara aplicable este pacto de no

competencia, ya que toda la region del mediterraneo es un area excesivamente
amplia, y que no se corresponde con las zonas en las que la vendedora venia
desarrollando el negocio de gestion portuaria, que es la actividad objeto de la fusion.
Asi, este acuerdo resultaria aplicable a aquellos puertos en los que la mercantil ejercia

esta actividad portuaria: Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca.

(iv) Convendria también concretar el ambito material de este compromiso,

™)

restringiéndolo a los servicios prestados por la vendedora, que han sido objeto de la

operacion, es decir, la actividad de gestion portuaria.

Habria que asociar a este compromiso de no competencia una compensacion
econdomica adecuada para la entidad vendedora. Al incluir el pacto un periodo de
tiempo estandar, unos ambitos no muy amplios, y al ser un negocio que ha sido objeto
de desinversion por parte de la absorbida, tampoco deberia ser una retribucion

excesiva. De cara a determinar su cuantia, esta compensacion se podria asociar a
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algun indice concreto de la operacion o de los beneficios de ese negocio concreto al

que se asocia el pacto de no competencia.

(vi) Para prevenir el incumplimiento de dicho pacto de no competencia, se suelen asociar
al mismo clausulas penales, pudiendo pactar entre las partes de forma anticipada las
consecuencias del incumplimiento**. No obstante, se debe ser prudente en este
extremo, pues si se fija una cuantia excesiva, la cldusula penal podria llegar a ser
declarada nula por los tribunales*. Por ello, es nuestra recomendacion que el importe
establecido en esta cldusula para indemnizar al comprador en caso de incumplimiento
del vendedor sea la cantidad recibida por este ultimo en concepto de “plus de no

competencia”.

Por otro lado, debemos analizar el hecho de que resulta probable que la operacion deba

notificarse a la CNMC para obtener su autorizacion, bien (i) mediante el cauce genérico,

por alcanzar los umbrales minimos de cuota de mercado o volumen de negocios, del
articulo 8.1 de la LDC; o bien (ii) a través del formulario abreviado del articulo 56 de la
LDC en caso de no afectar la operacion significativamente a la competencia. En
cualquiera de estos supuestos, la autorizacion de la CNMC resulta esencial para el
correcto fin de la operacion, ya que, existiendo la obligacion de notificacion a la CNMC,

la ejecucion de la operacion quedara en suspenso hasta que sea autorizada®.

De este modo, se trata de un requisito sin el cual la operacién no podria efectuarse. Por

ello, se suelen incluir condiciones suspensivas en relacion con este tipo de cuestiones,

que condicionan la eficacia del contrato de fusion al acaecimiento de un evento futuro e
incierto que no depende de las partes, de modo que no despliegue plenos efectos juridicos
hasta que no se cumpla dicha condicion*’. En el caso que nos ocupa, dicha condicion de
la que se haria depender la efectividad de la operacion seria la autorizacion de la fusion

por parte de la CNMC. Es nuestra recomendacion incluir una condicion suspensiva como

* Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) de 20 de abril de 2010, Rec. 2629/2009
[60183/2010], que es un ejemplo de la validacion en sede judicial de la inclusion de clausulas penales en
el seno de acuerdos de no competencia.

45 Asi sucedi6 en la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Social) de 30 de noviembre de 2009, Rec.
4161/2008 [247897/2009], en la cual el Tribunal declara nula una clausula penal asociada a un pacto de no
competencia, que obligaba a la devolucion del doble de lo percibido en concepto de plus de no competencia.
46 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia. Fusiones y adquisiciones. CNMC.

47 Este mismo espiritu es el que recoge el articulo 1114 del Cédigo Civil al determinar respecto de las
obligaciones condicionales que “la adquisicion de los derechos, asi como la resolucion o pérdida de los ya
adquiridos, dependeran del acontecimiento que constituya la condicion”.
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la explicada anteriormente, con el objetivo de garantizar la viabilidad de la operacion,

pues de lo contrario, cabria la posibilidad de no poder ejecutarla.

2. ADQUISICION POR PARTE DE ESTRELLA DE MAR, S.A. DE UNA
PARTICIPACION MINORITARIA EN OCEANSHIP, S.A.

Durante este segundo bloque, se estudiaran las distintas preocupaciones sefialadas por
parte de Estrella del Mar, S.A. en el marco de la operacion de toma de control que quiere
efectuar en la sociedad OceanShip, S.A. Dentro del analisis de cada circunstancia, se
facilitaran recomendaciones acerca de como gestionar la situacion presentada, a modo de

respuesta a las cuestiones planteadas.
2.1. Necesidad de OPA obligatoria y programa de recompra de acciones

Una de las principales preocupaciones de Estrella del Mar, S.A. consiste en la potencial

obligacién de formulacidn de una oferta publica de adquisicién (“OPA”) por la totalidad

de las acciones de OceanShip, S.A. Dicho deber surge cuando, como consecuencia de la
adquisicion de una participacion en una sociedad, la entidad adquirente se situa en alguno
de los supuestos de los articulos 3 y 7 del Real Decreto 1066/2007. Estas provisiones
contemplan distintos escenarios en los que una compaiia adquiera el control de otra,
mediante operaciones diferentes, pero -a los efectos que aqui nos interesan- se establece
el 30% como el porcentaje que determina la toma de dicho control (articulo 4.1.a) del

Real Decreto 1066/2007).

En un principio, dado que Estrella del Mar, S.A. solamente adquiriria un 29,7% de las
acciones de OceanShip, S.A. se situaria por debajo del umbral del 30% que activaria la
obligacion de formular la OPA. No obstante, considerando que la familia Machado
ostenta indirectamente un 3,5% de la sociedad cotizada, se podria entender que Estrella
del Mar, S.A. como resultado de la adquisicion que pretende, tendria un total del 33,2%
de OceanShip, S.A. desencadenandose asi el deber de lanzar la OPA obligatoria. Esto es
asi porque el articulo 5.1.a) del Real Decreto 1066/2007 prevé que se atribuyen a la
entidad que sea titular de acciones en una sociedad cotizada -es decir, Estrella del Mar,
S.A.- aquellas acciones que posean los miembros de su érgano de administracion. Y si

bien es cierto que el referido precepto guarda silencio en relacion a las acciones ostentadas
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por los accionistas de la compania, la CNMV viene considerando que en estos supuestos
existe una presuncion iuris tantum (que se puede desvirtuar) que dispone que las acciones

de los accionistas igualmente computan en el total de la sociedad*®.

Sin embargo, el propio Real Decreto 1066/2007, prevé una serie de exenciones y
dispensas que excusan a las entidades adquirentes de la formulacidon obligatoria de la
OPA. Concretamente, al tratarse de un supuesto de adquisicion del control, la dispensa
que se podria solicitar a la CNMV es aquella regulada en el articulo 4.2 de la referida
norma. Para ello, seria necesario que “otra persona o entidad, individualmente o de forma
conjunta con las personas que actuen en concierto con ella, tuviera un porcentaje de voto
igual o superior al que tenga el obligado a formular la oferta”. Asi, en este escenario
cabria solicitar la dispensa a la CNMV, pues no aplica de manera automatica. Ya ha
habido ocasiones en las cuales la CNMV ha otorgado a determinadas empresas dicha
dispensa. Asi, en septiembre de 2009, la Comision dispensd a IPIC (International
Petroleum Investment Company) de la obligacion de formular una OPA para adquirir
CEPSA, ya que esta entidad ostentaba el 47,06% de la tltima, pero una tercera compaiia,
Total era titular del 48,83% de sus acciones*’. No obstante, en este supuesto, teniendo en
cuenta que desconocemos el porcentaje que ostentan el resto de accionistas de OceanShip,
S.A., es muy poco probable que se de el presupuesto necesario para que la Comision

conceda a Estrella del Mar, S.A. la mencionada dispensa.

En caso de que la CNMYV entendiera que no se reunen los requisitos necesarios para
dispensar a Estrella del Mar, S.A. de la obligacion de formulacion de OPA, la sociedad
tendria un plazo de tres meses para enajenar los valores necesarios de modo que su
participacion en OceanShip, S.A. no excediera del 30% que marca el umbral de la OPA
obligatoria. De este modo, si no se consiguiera obtener la dispensa de la CNMV, la
operacion se tendria que llevar a cabo por un numero de acciones que supusieran menos

del 30% del capital social de la cotizada. Es decir, dado que la familia Machado ostenta

48 Comisioén Nacional del Mercado de Valores. (10 de febrero, 2022). Preguntas y respuestas sobre ofertas
publicas de adquisicion de valores (opas). CNMV, p. 3.

49 Hecho relevante de la CNMV ntim. 113769. Acuerdo de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
de Otorgamiento de la dispensa de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de la entidad Compaiiia
Espafiola de Petroleos, S.A. solicitada por International Petroleum Investment Companhy, de 15 de
septiembre de 2009.
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un 3,5% de OceanShip, S.A., Estrella del Mar, S.A. tnicamente podria adquirir una

participacion maxima del 26,4%, en lugar del 29,7% inicial.

Si, pese a todo esto, es la voluntad de Estrella del Mar, S.A. adquirir una participacion
mayor de OceanShip, S.A., hay que tener en cuenta que se activaria la obligacion de

formular una oferta publica de adquisicion por el 100% de las acciones de la sociedad

cotizada. Dicha OPA se efectuard a un precio equitativo, que no puede ser superior al
precio que se hubiera pagado por los mismos valores durante los 12 meses anteriores al

anuncio de la oferta®®. Las condiciones o pasos que debe seguir la formulacion de la OPA

son (articulos 16 y siguientes del Real Decreto 1066/2007):

(i) En primer lugar, al exceder Estrella del Mar, S.A. el umbral del 30%, debera hacer
publica esta circunstancia y difundirla, detallando -en este caso- su decision de

formular una oferta publica de adquisicion.

(i) Posteriormente, se debe solicitar autorizacion a la CNMV para efectuar la
correspondiente oferta publica de adquisicion’®!, acompafiando a esa solicitud, por
una parte, la documentacion acreditativa del acuerdo o decision de promover la oferta
publica, y, por otra parte, el folleto explicativo de la oferta. Esta oferta debera
formularse en el plazo de tres meses desde la fecha de la fusion o tomar de control.
La CNMV declarara -en su caso- su admision a trdmite en un plazo de 7 dias hébiles,

y de no pronunciarse en ese tiempo, la solicitud se entendera admitida a tramite.

(ii1) Igualmente, deben aportarse ciertos documentos adicionales, que al ser el oferente
una persona juridica, son: la certificacion acreditativa de la constitucion de la
sociedad oferente y de sus estatutos vigentes expedida por el Registro Mercantil, y
la auditoria de cuentas de los estados financieros de la sociedad oferente
correspondiente al Gltimo ejercicio cerrado o aprobado (salvo que la entidad no tenga
obligacion de auditar sus cuentas). Con toda la documentacion aportada hasta el

momento, la CNMYV, tras el examen de la misma se pronunciard acerca de la

30 Asi lo dispone el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007.

31 Esta solicitud de autorizacién, y el correspondiente anuncio previo de la oferta ptiblica de adquisicién
deberan efectuarse de conformidad con los modelos previstos en la Circular 8/2008, de 10 de diciembre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los modelos a los que deberan
ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacion de las ofertas publicas de adquisicion de valores.
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autorizacion o denegacion de la oferta en 20 dias habiles desde la recepcion de la

solicitud, pudiendo solicitar al oferente informacion adicional.

(iv) Autorizada la oferta y notificada la autorizacion, en el plazo de 5 dias habiles, el

™)

oferente debe efectuar la difusion publica y general de la oferta. Para ello, publicara
los anuncios correspondientes en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores
donde los valores afectados se encuentren admitidos a negociacion y como minimo
en un periodico de difusién nacional. Dichos anuncios contendran los datos
esenciales del folleto de la OPA y se ajustaran al modelo registrado como documento

complementario del folleto.

Posteriormente, el oferente debe fijar el plazo de aceptacion de la oferta por parte de
los accionistas, que no podra ser inferior a 15 dias naturales, ni superior a 70 dias,

pudiéndose ampliar el plazo inicialmente concedido si no excede el maximo de 70.

Si terminado el plazo de aceptacidén, quedan accionistas que no han vendido su
participacion en la sociedad (y no exceden el 10% del capital social), y la oferta ha
sido aceptada por un minimo del 90% del capital social, Estrella del Mar, S.A. como
sociedad oferente podria exigir a los accionistas que le vendan sus acciones al precio
equitativo de la OPA, para lo cual dispondria de un plazo méaximo de tres meses

desde la finalizacion del plazo de aceptacion de la oferta’?,

(vi) El 6rgano de administracion de la sociedad afectada redactara un informe detallado

y motivado sobre la OPA, que debera contener sus observaciones a favor o en contra,
y manifestar si existe algin acuerdo entre el oferente y la sociedad afectada, asi como
la intencién de los titulares de los valores afectados de aceptar o no la oferta. Este
informe se debera publicar en el plazo de 10 dias naturales desde el inicio del plazo

de aceptacion.

(vii)Los 6rganos de administracion de la sociedad afectada y el oferente deberan informar

a los representantes de sus trabajadores, o en su defecto, a los trabajadores, en cuanto
se haga publica la oferta publica de adquisicion, facilitindoles el folleto explicativo

de la misma.

32 Oficina de Atencio6n al Inversor. Las opas. Qué son y como actuar. CNMV.
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Ademas, si la OPA implicase la existencia de una operacion de concentracion econdmica,
el oferente debera acreditar ante la CNMC que ha notificado dicha operacion a las
autoridades de defensa de competencia que corresponda, en funcién de los umbrales de

la operacion’?.

En lo que respecta al programa de recompra de acciones que prevé lanzar OceanShip,

S.A., consiste en la compra por parte de la sociedad de sus propias acciones con el
objetivo de amortizarlas, es decir, suprimirlas®*. De este modo, se reduce el niimero de
acciones en circulacion de la entidad, al mismo tiempo que aumenta la participacion de
cada accionista restante en la sociedad y el valor de sus acciones>. Por tanto, se trata de
una medida que afecta directamente a los accionistas de la sociedad, y, en consecuencia,
tendria implicaciones para Estrella del Mar, S.A. en su condicién de accionista de

OceanShip, S.A.

En este sentido, al igual que ocurre con el resto de accionistas, Estrella del Mar, S.A. se
beneficia de esta medida, pues se incrementa el valor de sus acciones, asi como su
participacion en la compaiiia. Sin embargo, el aumento de su participacion en la mercantil
puede no resultar del todo ventajoso para Estrella del Mar, S.A. ya que esto podria
suponer que ya no se encuentra en la situacion que le exime de la obligacion de formular
una OPA, bien porque sobrepase el umbral del 30%, o bien debido a que ya no se cumplan
las circunstancias que llevaron a la CNMV a concederle la dispensa; activandose asi la

obligacion de formular la referida OPA.

2.2. Elusion de OPA obligatoria en caso de fusion

Tras valorar una posible fusion a través de la cual OceanShip, S.A. absorba a Estrella del
Mar, S.A., esta ultima pone de manifiesto que, como resultado de la operacion de fusion,
la familia Machado ostentaria aproximadamente un 57% de la sociedad resultante de la

misma, expresandonos su preocupacion por una potencial OPA obligatoria.

33 Pereda, J. (2008). Las condiciones en el nuevo régimen sobre ofertas piiblicas de adquisicién de valores.
Revista de Derecho del Mercado de Valores, 2, p. 409.

34 Rodriguez Canfranc, M. (18 de agosto, 2024). ;Qué es la recompra de acciones y como beneficia a los
accionistas? BBVA.

35 Galan, A. (26 de marzo, 2024). ;Como es el proceso de amortizacién de acciones? Ejemplos en 2024.
Holded.
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En este supuesto, no cabe duda de que la familia Machado excede el umbral del 30% que
determina el Real Decreto 1066/2007, y que implicaria el deber de lanzar una OPA de
manera ineludible al encontrarse el accionista en la situacion del articulo 7.1.a) del Real
Decreto 1066/2007. No obstante, la norma prevé una dispensa en su articulo 8.g) que
liberaria al accionista de dicha obligacion “siempre que no hubiesen votado a favor de la
fusion en la junta general correspondiente de la sociedad afectada y que pueda
Justificarse que la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control sino un
objetivo industrial o empresarial”’. De este modo, existe la posibilidad de que la familia
Machado no se vea obligada a formular una OPA por la totalidad de las acciones de la
sociedad resultante de la fusion, pero para ello, dicho accionista tendra que reunir las

siguientes exigencias:

o No haber votado a favor de la fusion en la Junta General de la sociedad afectada.
o Proporcionar una justificacién que demuestre que el objetivo esencial de la operacion
de fusién no es la toma de control de la sociedad absorbente, sino que detras de la

operacion existe un interés empresarial o industrial que la legitima.

Seré la familia Machado quien deba demostrar la concurrencia de estas circunstancias en
la solicitud de dispensa ante la CNMV. La Comision ha eximido en varias ocasiones a
distintas empresas en virtud de la provision contenida en el articulo 8.g) del Real Decreto
1066/2007. En junio de 2018, acordd autorizar la exencion de Piscine Luxembourg
Holdings 1, la cual ostentaba el 42,43% del capital social de Fluidra®®. En el presente
supuesto, el segundo de los requisitos relativo al objetivo empresarial de la fusion resulta
facilmente probable, pues ambas sociedades comparten un mismo objeto social,
dedicandose ambas al transporte de mercaderias en el Mediterraneo. Sin embargo, la
primera exigencia no es tan evidente, ya que, por una parte, desconocemos el sentido del
voto de la familia Machado en la Junta General; y, por otra parte, resulta poco probable
que Estrella del Mar, S.A. pudiera aprobar la operacion de fusion sin el voto favorable de

la familia, que ostenta el 88% de su capital social.

Si la Comision, una vez analizados los requisitos, estima que no retinen las circunstancias

necesarias para que se le otorgue la dispensa, la familia Machado tendria la obligacién de

36 Hecho relevante de la CNMV ntiim. 267244. Acuerdo de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
de Autorizacion de la exencion de la obligacion de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Fluidra,
S.A. presentada por Piscine Luxembourg Holdings 1 S.A R.L., de 29 de junio de 2018.
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formular una OPA por el 100% de las acciones de la sociedad resultante de la fusion.

Dicha oferta publica de adquisicion se efectuaria a un precio equitativo y seguiria las
condiciones o pasos que establecen los articulos 16 y siguientes del Real Decreto
1066/2007 para la formulacion de OPAs, y que ya han sido objeto de analisis detallado

en la consulta anterior.

2.3. Calendario y pasos para la perfeccion de la operacion de fusion

Toda operacion de fusion consta de tres grandes fases: una primera fase preparatoria, una
fase intermedia deliberatoria, y una tltima fase de ejecucion, reguladas en el Capitulo II

del Titulo II del Real Decreto-ley 5/2023 (articulos 33-57).

Con caracter previo al inicio de estas fases, la sociedad absorbente debe efectuar un

proceso de diligencia debida (due diligence) en virtud del cual, analice exhaustivamente

la informacién y documentacion que le facilite la entidad absorbida, con el objetivo de
obtener una imagen fiel de la empresa, e identificar posibles riesgos o contingencias de
cara a la operacion. Normalmente, la realizacion de este proceso de auditoria se encarga
a un tercero, ¢ incluye todos los aspectos de la sociedad, desde el plano legal, hasta el

financiero y contable.

La primera fase preparatoria reune distintos hitos que hacen referencia a Ia

documentacion que se debe ir elaborando hasta la aprobacion de la fusion por parte de la
Junta General. Dentro de los documentos que integran esta etapa, los de mayor relevancia

para la operacion son:

(i) Proyecto comun de fusion: los administradores de cada una de las entidades deben
redactar y suscribir un proyecto comun de fusion, que debera aprobarse por la Junta
General de cada sociedad dentro de los seis meses siguientes a su fecha. Este
proyecto debera contener una serie de menciones obligatorias relativas -entre otras
cuestiones- a:

o Los datos de inscripcion registral de las sociedades intervinientes.
o El proyecto de escritura y la modificacion de los estatutos de la sociedad
absorbente.

o El tipo de canje de las acciones y el procedimiento de canje.
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(i)

o La incidencia de la fusién sobre las prestaciones accesorias de la sociedad
absorbida y las compensaciones a los socios afectados de la sociedad absorbente.

o La fecha a partir de la que los titulares de nuevas acciones tienen derecho a
participar en las ganancias sociales.

o La fecha desde la que la fusion desplegara efectos contables.

o Lavaloracion del activo y pasivo de cada sociedad.

o Las fechas de las cuentas de ambas entidades para determinar las condiciones en
las que se perfecciona la fusion.

o Laacreditacion de estar al corriente en el pago de sus obligaciones tributarias y

frente a la Seguridad Social, mediante los correspondientes certificados.

Informe de los administradores: los administradores de cada sociedad deben elaborar
un informe en el que expliquen las cuestiones relativas a la fusion que revistan
complejidad juridica o econdmica. El informe contendra una seccion destinada a los
socios y otra cuyos destinatarios son los trabajadores de la empresa, si bien cabe
elaborar dos informes diferenciados en funcién de sus destinatarios. Sin embargo, si
la fusion fuera por acuerdo de la totalidad del capital de ambas compaiiias, no seria
necesaria la confeccion de la seccion de dichos informes destinada a los socios®’. Por
otro lado, no seria exigible la seccion del informe relativa a los trabajadores si el
grupo empresarial no tuviera mas trabajadores que los que integran el 6rgano de

administracion®.

(iii) Informe de experto independiente: al tratarse de dos sociedades andnimas, los

administradores de cada una deberan solicitar al registrador mercantil del domicilio
social de la compaiiia que nombre a uno o varios expertos independientes (diferentes
para cada una) para que emitan un informe -uno por cada sociedad- sobre el proyecto
comun de fusion. No obstante, los administradores de ambas sociedades
conjuntamente podran solicitar al registrador mercantil del domicilio social de la
absorbente que designe a uno o varios expertos para la elaboraciéon de un unico
informe. En cualquier caso, el informe del experto independiente debera estar vigente
en el momento de celebracion las Juntas Generales que tengan por objeto la

aprobacion de la fusion.

37 Asi lo prevé el articulo 5.4 del Real Decreto-ley 5/2023.
>8 Esta excepcion se encuentra recogida en el articulo 5.8 del Real Decreto-ley 5/2023.
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Dicho informe constara de, al menos, dos partes: una primera, en la que expondra los
métodos seguidos por los administradores para establecer el tipo de canje de las
acciones de la sociedad absorbida que se extinguira, detallando su opinién acerca del
caracter justo de la ecuacion de canje; y una segunda, acerca de la suficiencia del
patrimonio aportado, en la cual deberd manifestar su opinién acerca de si el
patrimonio de la sociedad absorbida es igual al importe del aumento del capital de la
sociedad absorbente. Sin embargo, el contenido del informe solo constara de la
segunda parte cuando asi se haya acordado por parte de todos los socios con derecho
de voto de las dos sociedades, junto con todas aquellas personas que fueran titulares
de ese derecho. Es decir, si hay unanimidad, se puede prescindir de la primera parte

del informe.

(iv) Balance de fusion: se necesita que cada una de las entidades participantes tenga
aprobado un balance de fusion, que puede ser el ultimo balance de ejercicio
aprobado, siempre que se hubiera cerrado dentro de los seis meses anteriores a la
fecha del proyecto de fusioén. Si no cumpliera este requisito temporal, se debera
elaborar un balance ad hoc cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes
anterior a la fecha del proyecto. Ademas, como OceanShip, S.A. es una sociedad
cotizada, domiciliada en la Unién Europea, el balance de fusion de esta sociedad
puede sustituirse por el informe financiero semestral que le exige la CNMV (y que
no tiene por qué auditarse), siempre que hubiera sido cerrado y hecho publico dentro

de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto de fusion.

Ambos balances de fusion, asi como las modificaciones de las valoraciones que
contengan, si existe obligacion de auditar’®, deberan verificarse por el auditor de
cuentas de cada sociedad respectivamente, y posteriormente, deberan ser aprobados
por la Junta General que resuelva sobre la operacion de fusion, de no haber sido ya

aprobados previamente los balances.

59 En este sentido, el articulo 263 de la LSC exceptia de la obligacion de auditar sus cuentas a las sociedades
que “durante dos ejercicios consecutivos reunan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos dos
de las circunstancias siguientes:

a) Que el total de las partidas del activo no supere los dos millones ochocientos cincuenta mil euros.

b) Que el importe neto de su cifra anual de negocios no supere los cinco millones setecientos mil euros.

¢) Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a cincuenta”.
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Dentro de la segunda fase deliberatoria, el momento mas importante es la aprobacion por

parte de la Junta General de las dos sociedades involucradas, siguiendo las formalidades

que determine el régimen establecido por cada una de ellas.

Con caracter previo, los administradores de ambas sociedades deben insertar en las
respectivas paginas webs de las entidades (o, en su defecto, poner a disposicion de los

socios) una serie de documentos de la compaiia:

o Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres ltimos ejercicios.

o El balance de fusion de cada una de las sociedades, cuando sea distinto del ultimo
balance anual aprobado.

o Los estatutos sociales vigentes incorporados a escritura publica.

o El texto integro de los estatutos de la sociedad absorbente.

o Laidentidad de los administradores de las sociedades que participan en la fusion.

Ademas, con un minimo de un mes de antelacion a la celebracion de la Junta General, se
tiene que publicar la convocatoria de la misma, la cual debera incluir las menciones
legalmente exigidas acerca del proyecto de fusion, asi como la fecha de insercion de los
documentos anteriormente detallados en la pagina web de la sociedad, y el derecho de

todos los socios a examinarlos y obtener copia de ellos.

Transcurrido este mes (o el tiempo que se disponga), se celebrard la Junta General
correspondiente en cada sociedad, y se aprobara la operacion mediante el acuerdo de
fusién, no pudiendo transcurrir mas de seis meses desde la fecha del proyecto de fusion
y su aprobacién, pues de lo contrario, quedaria sin efecto. Para su aprobacion, al ser
ambas entidades sociedades an6nimas, se requieren un quorum y una mayoria especificas.
En primera convocatoria, se necesita que concurran como minimo accionistas que posean
el 50% del capital suscrito con derecho de voto, en cuyo caso bastara para su aprobacion
el voto favorable de mas de la mitad (es decir, mayoria absoluta). Si no se reune este
quorum, en segunda convocatoria solo tiene que concurrir como minimo el 25% del
capital social, requiriéndose en este supuesto el voto favorable de dos tercios del capital

presente o representado.
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Por ultimo, nos encontramos la fase de ejecucidn, en la cual también se deben llevar a

cabo una serie de actuaciones relativas a la formalizacion e inscripcion de la fusion, de

vital repercusion para la operacion:

(i) Escritura publica de fusion: el acuerdo de fusion se deberd elevar a escritura publica,
debiendo incorporarse a esta el balance de fusion. Dicha escritura contendra las
modificaciones estatutarias acordadas en virtud de la fusion, asi como el nimero,

clase y serie de las acciones que se deban atribuir a los nuevos socios.

(i1) Inscripcion de la fusion: la fusion por absorcion debera inscribirse en el Registro
Mercantil competente, tras lo cual se producird la cancelacion de los asientos

registrales de la sociedad absorbida extinguida, Estrella del Mar, S.A.

Una vez estipulados los pasos que debe seguir la fusion, hay que tener en cuenta que
algunos de los documentos requeridos son trascendentes, ya que pueden frustrar la
operacion de fusion. De los elementos anteriormente explicados, el balance de fusion, el
informe de experto independiente, y la ecuacion de canje son red flags comunes en las
fusiones. Por un lado, el balance es una parte esencial de todas las fusiones sin la que no
se puede perfeccionar la operacion, teniendo en cuenta que, debe tener una vigencia
determinada y puede requerirse que se encuentre auditado. Por otro lado, el informe de
experto independiente, mas que supeditar el éxito de la operacion a su elaboracion, es un
componente subjetivo que puede condicionar la vision de la fusiéon. Ademas, la ecuacion
de canje se calcula sobre la base del valor real de las compaiias involucradas en la fusion,
y, realmente, el valor real es cualquier método que ambas entidades estén de acuerdo en
implementar para la fusion. Por ejemplo, en sociedades cotizadas se suele emplear como
valor real el de cotizacion, y si no es cotizada, se puede utilizar el valor del patrimonio
neto de los activos. De este modo, el método de valoracion y reparto del patrimonio de
las compafias puede ocasionar desavenencias entre las entidades involucradas en la

fusién.

Un ejemplo de calendario, con los hitos mas relevantes en cuanto a fechas y plazos que

se deben respetar se refiere, seria el siguiente:

o Aprobacién del balance de la fusion (coincidente con el balance del tltimo ejercicio):

31 de diciembre de 2024.
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o Elaboracién del proyecto comun de fusion: 15 de febrero de 2025.

o Publicacién de la convocatoria de Junta General en la que se sometera a votacion el
proyecto de fusion: 30 de marzo de 2025.

o Celebracion de la Junta General, y, en su caso, aprobacion de la fusion: 15 de mayo

de 2025.

2.4. Pacto de accionistas entre la familia Machado y la familia Azcona

Con caracter previo a analizar las acciones legales emprendidas por la familia Azcona,

debemos estudiar la validez v el caracter oponible del pacto de socios efectuado entre la

familia Machado y la familia Azcona.

Los pactos de accionistas (0 pactos parasociales) son acuerdos efectuados entre todos o
algunos de los socios de una sociedad que regulan distintos extremos de la relacion
juridica societaria al margen de la Ley y de los estatutos sociales. Cuando, como aqui
sucede, dichos pactos son suscritos por la totalidad del capital social, nos encontramos
ante los conocidos como pactos omnilaterales®®. Las cuestiones que se regulan dentro de
estos acuerdos son diversas, y, de hecho, es frecuente que estos pactos contengan

cuestiones relativas a los derechos de voto de la sociedad, como aqui ocurre.

En un principio, los pactos parasociales “son plenamente validos y eficaces entre los
socios firmantes, siempre que operen dentro de los limites de la autonomia de la voluntad
(articulo 1.255 del Cédigo Civil)*®'. En este sentido, al no haber concurrido ningun vicio
en el consentimiento de las partes firmantes, y no viéndose afectado el pacto por ninguna
de las modificaciones estatutarias aprobadas hasta la fecha, dicho acuerdo omnilateral es

valido y efectivo.

Al estar perfeccionado dicho acuerdo por ambas familias, el contenido del mismo
solamente vincula a estos dos socios, y no a la sociedad. Asi lo establece el articulo 29 de
la LSC al contemplar que “Los pactos que se mantengan reservados entre los socios no
seran oponibles a la sociedad”. De este modo, el pacto de accionistas objeto de estudio

no resultaria oponible a la sociedad (que no es sujeto del acuerdo, sino objeto del mismo),

 De la Fuente, J. (19 de mayo, 2022). Pactos parasociales: el Tribunal Supremo confirma su doctrina y
aclara algunas cuestiones procesales. Diario La Ley, 1072, p. 2.
ol Id.
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ni a terceros, en virtud del principio de relatividad de los contratos que recoge el articulo
1257 del CC, ya que no son parte del mismo. Unicamente resultaria oponible a las partes

firmantes, la familia Machado y la familia Azcona.

Por tanto, el mecanismo oportuno para reclamar el incumplimiento del pacto parasocial

seria mediante una reclamacion a la parte firmante que lo hubiera infringido. En ningtin
caso se puede pretender hacer valer la eficacia del acuerdo de accionistas cuestionando la
validez de los acuerdos sociales adoptados en vulneracion del mismo®. Asi, uno de los
principales remedios que nuestra legislacion prevé para impugnar el incumplimiento de
estos acuerdos -y que es uno de los que la familia Azcona ejercita- es la accion de

indemnizacion de dafios y perjuicios®.

2.5. Acciones legales iniciadas por la familia Azcona

Las acciones legales emprendidas por la familia Azcona incluyen, por una parte, la
anulacion del acuerdo de fusion, y, por otra parte, una reclamacion de dafios. Como se
tratan de acciones distintas que afectan al acuerdo social de fusion adoptado (la primera)
y al incumplimiento del pacto parasocial omnilateral (la segunda), las analizaremos

separadamente.

Respecto de la accién de nulidad del acuerdo de fusién, el Real Decreto-ley 5/2023 no

regula expresamente la impugnacion del acuerdo de fusion®. No obstante, la LSC si prevé
un régimen especifico en sus articulos 204 y siguientes de impugnacioén de acuerdos

sociales, que sera objeto del presente estudio.

Con caracter previo, cabe afirmar que la familia Azcona, en su condicidén de socio, esta
legitimada para impugnar el acuerdo, y parece que dicha accion no habria caducado, al

no haber transcurrido un afio desde la adopcion del acuerdo y el ejercicio de la accion

%2 En respaldo de lo anterior, la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) nim. 120/2020, de 20
de febrero [4933/2020] determina que “la eficacia del pacto parasocial, perfectamente licito, no puede
defenderse atacando la validez de los acuerdos sociales que resulten contradictorios con los mismos, sino
que debe articularse tal defensa a través de una reclamacion entre los contratantes basada en la
vinculacion negocial existente entre los firmantes del pacto, pues este no tiene efectos frente a la sociedad
ni, por tanto, en un litigio de naturaleza societaria como es el de impugnacion de acuerdos sociales”.

83 Paz-Ares, C. (2003). El enforcement de los pactos parasociales. Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
5,p.21.

% La inica menci6n a la impugnacién del acuerdo la efectia en su articulo 11, al determinar, en sentido
negativo, los motivos que no constituyen causas de impugnacion del acuerdo de modificacion estructural.
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(articulos 206.1 y 205.1 de la LSC, respectivamente). De este modo, la familia Azcona

estd facultada en un principio para ejercitar esta accion.

En este sentido, el articulo 204 de la LSC contiene una serie de motivos tasados de
impugnacion de los acuerdos sociales, no encontrandose entre ellos la vulneracion de los
pactos entre accionistas. El mencionado precepto solo prevé dicha impugnacion en caso
de que los acuerdos “sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento
de la junta de la sociedad o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios

o de terceros”.

Por tanto, la familia Azcona no podria impugnar el acuerdo social adoptado por el mero
hecho de que contravenga lo dispuesto en un pacto parasocial®. Sin embargo, si podria
solicitar la anulacion del acuerdo social si junto con la vulneracion del pacto, el acuerdo
infringiera los intereses de la sociedad, en beneficio de alguno de los socios o de
terceros®. Este extremo es el que intenta probar la familia Azcona alegando la existencia
de un conflicto de interés y la ausencia de justificacion econémica de la operacion. Sin
embargo, a nuestro juicio existen numerosos indicios que legitiman el interés empresarial
de la fusion (por ejemplo, la coincidencia de los objetos sociales de ambas sociedades), y
no queda tan claro el beneficio particular que obtendria la familia Machado con la
operacion en detrimento de la sociedad. En este sentido, aunque es cierto que cabria
entender que existe lesion del interés social por haber adoptado el acuerdo de forma
abusiva, si no se demuestra que dicho acuerdo se adoptd en interés de la sociedad
respondiendo a una necesidad razonable de la misma; también se debe tener en cuenta la
presuncion de validez de los acuerdos adoptados por la Junta General de la sociedad, que
vinculan a todos los socios (incluso aquellos que no hayan participado en la reunion)

desde su aprobacion®’.

% Asi lo dispone la Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) nim. 300/2022, de 7 de abril
[46386/2022], cuyo tenor reza: “la mera infraccion de un convenio parasocial no basta, por si sola, para
la anulacion de un acuerdo social. Para estimar la impugnacion del acuerdo social, es preciso justificar
que este infringe, ademas del pacto parasocial, la ley, los estatutos, o que el acuerdo lesione, en beneficio
de uno o varios socios o de terceros, los intereses de la sociedad”.

% E] propio articulo 204 de la LSC establece que “La lesidn del interés social se produce también cuando
el acuerdo, aun no causando daiio al patrimonio social, se impone de manera abusiva por la mayoria. Se
entiende que el acuerdo se impone de forma abusiva cuando, sin responder a una necesidad razonable de
la sociedad, se adopta por la mayoria en interés propio y en detrimento injustificado de los demdas socios”.
7 Ansén Peironcely, R. y Pérez Aguilera, L.M. (10 de junio, 2016). Impugnacién judicial o arbitral de
fusiones y escisiones. Diario La Ley, 8780.
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Asi, si bien existen motivos que podria alegar la familia Azcona, también existen razones
legitimas que justifican la adopcion del acuerdo de fusion. De este modo, no parece claro
que la accion de nulidad del acuerdo tenga elevadas posibilidades de prosperar, ma
teniendo en cuenta la doctrina de la relevancia que la jurisprudencia aplica restringiendo
el ejercicio de este derecho de impugnacion de los acuerdos sociales, mediante el rechazo
de aquellos motivos que carezcan de transcendencia®® (pudiendo entender que no goza de
relevancia la ausencia de voto de un accionista cuyo voto -de conformidad con las reglas
de quérums y mayorias aplicables- no se requiere para la aprobacién de la operacion), si

bien es un riesgo existente y posible que hay que considerar.

La posible nulidad del acuerdo de fusion como consecuencia de su impugnacion solo
afectaria a la validez de la fusion en caso de que esta no hubiera sido inscrita, pues si se
hubiera procedido a su inscripcidn, tal y como dispone el articulo 16 del Real Decreto-
ley 5/2023, “No podra declararse la nulidad de una modificacion estructural una vez

inscrita”.

Por tanto, esta primera accion tendria un impacto considerable en relacion con la
operacion de fusion en caso de que -no habiéndose inscrito la operacion- los tribunales

estimaran que mediante la adopcion del acuerdo de fusion se lesiono el interés social.

En relacion con la segunda accion legal emprendida, la familia Azcona ejercita una accién

de indemnizacién de dafios y perjuicios por el incumplimiento del pacto parasocial

suscrito con la familia Machado. Esta pretension indemnizatoria aparece recogida en la
LSC bajo dos figuras distintas: la accion social de responsabilidad y la accion individual
de responsabilidad (en funcion de si se reclama un perjuicio a la sociedad o a la familia

Azcona como accionista, respectivamente)®.

En este caso, esta segunda accion tiene -a nuestro juicio- mas visos de prosperar que la
primera, pues la familia Azcona no voto6 a favor de la fusion; si bien es cierto que, en la

practica, la efectividad de la reclamacion de dafos y perjuicios resulta complicada debido

8 Fernandez, G. (17 de enero, 2018). La impugnacion de acuerdos sociales. Iberley.
% Dichas acciones se encuentran reguladas en los articulos 238 de la LSC (acci6n social de responsabilidad)
y 241 de la LSC (accioén individual de responsabilidad).
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a la dificultad probatoria y de cuantificacion de los dafios causados como consecuencia

de la vulneracién de un pacto parasocial’®,

Respecto de las implicaciones de esta accion sobre la validez de la fusion, debemos de
nuevo distinguir entre dos escenarios en funcion de si se ha producido o no su inscripcion.
Por un lado, si la fusion ha sido inscrita, esta accion de reclamacion no afectaria a la
validez de la operacion, aunque podria reconocerse una eventual indemnizacion de dafios
y perjuicios en favor de la familia Azcona’'. Por otro lado, si la modificacion estructural
no hubiera sido objeto de inscripcion, ademas de la correspondiente indemnizacion,
cabria plantearse la posibilidad de privar de validez a la fusion mediante la impugnacion
del acuerdo social que aprueba la operacion, extremo que ya ha sido objeto de analisis en

la primera seccion de esta consulta.

Por tanto, el impacto en el proceso de esta segunda accion indemnizatoria seria
practicamente inexistente, pues lo unico que supondria -en su caso- seria el
reconocimiento de una indemnizacion en favor de la familia Azcona por los dafios y
perjuicios ocasionados en virtud del incumplimiento del pacto parasocial suscrito, que no
afectaria a la validez de la fusion. Asi, si bien es cierto que esta pretension indemnizatoria
tiene mas visos de prosperar que la primera, resultaria poco probable que esta accion

influyera en la validez de la operacion de fusion.

Por todo ello, y en vista de lo anteriormente expuesto, nuestra recomendacion seria
proceder lo antes posible a la inscripcion de la fusion, para prevenir que las acciones
emprendidas por la familia Azcona impacten negativamente a la fusion. Asi, de estimarse
su pretension indemnizatoria, Unicamente habria que sufragar los gastos de esta

reclamacion, sin que la operacion en si se viera perjudicada.

70 Paz-Ares, C. (2003). El enforcement de los pactos parasociales. Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
5,p.21.

"1 En este sentido, el articulo 16 del Real Decreto-ley 5/2023 determina que “No podrd declararse la
nulidad de una modificacion estructural una vez inscrita. Quedan a salvo las acciones resarcitorias que
correspondan a socios y terceros”.
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3. PROPUESTA DE RETRIBUCION SCRIP DIVIDEND A LOS ACCIONISTAS
DE LA SOCIEDAD RESULTANTE DE LA FUSION ENTRE ESTRELLA DE
MAR, S.A. Y OCEANSHIP, S.A.

La instauracion de un esquema de retribucion scrip dividend para los accionistas es una
alternativa por la que han optado numerosas sociedades cotizadas espafiolas (Banco

Santander, Iberdrola, ACS, o Ferrovial, entre otras).

Esto es asi porque se trata de un mecanismo que resulta muy beneficioso tanto para la
sociedad como para los accionistas en diversos sentidos, dado que auna el interés de la
primera de retener el maximo beneficio posible, y el de los segundos de obtener la mayor
rentabilidad posible. Asi, por un lado, constituye una forma de autofinanciacion de la
sociedad que le permite retener beneficios y evitar salidas de efectivo de la caja, lo cual
a su vez facilita la reduccion de la deuda, asi como la recapitalizacion de la entidad. Por
otro lado, es una formula que los potenciales inversores interpretan como una sefial de
buen funcionamiento y buenas expectativas econdmicas de la empresa, ya que constituye

un reparto de dividendos, existiendo la opcidén de su pago en metalico.

El scrip dividend (denominado dividendo flexible o dividendo opcidn) consiste en un
método de pago de dividendos de una sociedad a sus accionistas en virtud del cual la
sociedad emite acciones con cargo a reservas -mediante una ampliacion de capital- y
reconoce a sus socios un derecho de asignacién gratuita de las mismas de manera
proporcional a su participacion en el capital social. Una vez emitidas las acciones por
parte de la compaiiia, los accionistas tienen tres alternativas, entre las cuales pueden optar

a eleccion propia:

(i) En primer lugar, pueden optar por no hacer nada, de modo que se le asignan las

acciones que les correspondan en proporcidn a su participacion en la empresa.

(i1) En segundo lugar, cabe que decidan vender los derechos de asignacion gratuita que
ostentan sobre dichas acciones en el mercado, en cuyo caso lo que obtendran los

socios serd una retribucion en efectivo por esa venta.

(iii) En tercer lugar, pueden renunciar a sus derechos de asignacion gratuita en favor de

la propia sociedad (lo cual en la practica funciona basicamente como una
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compraventa) a cambio de un precio fijado previamente establecido, que es el
dividendo. Paralelamente, esta posibilidad implica que la compaiia adquiere, con
caracter previo a la eleccion del socio, un compromiso irrevocable de compra de los
derechos de asignacion gratuita de los accionistas por un precio determinado con

antelacion.

Por tanto, la principal novedad de este mecanismo retributivo de los accionistas es que
les permite optar entre recibir acciones o dinero metalico como remuneracion. Es mas,
cabe la posibilidad de que los accionistas combinen estas tres alternativas, ejerciendo
algunos de sus derechos de asignacion gratuita, al mismo tiempo que pueden vender el

resto a la sociedad o a un tercero en el mercado’?.

En caso de que algun accionista no se pronuncie sobre la opcion elegida, la formula que

opera por defecto es la asignacion al accionista de las acciones de nueva emision que le

corresponden en proporcion a su participacion en el capital social de la compafiia’. De
este modo, el accionista que desee obtener un pago en metalico debera comunicarlo
expresamente, pues, de lo contrario, existe una presuncion que asume su voluntad de
recibir el pago en acciones nuevas. En esta posibilidad de eleccion también reside otra de
las principales ventajas de esta formula de retribucion, pues permite a los accionistas optar
por la alternativa que mejor se adapta a sus preferencias e intereses, de modo que, en
funcion de la opcion que elijan, el binomio liquidez-participacion se inclinara hacia uno

u otro extremo’.

De cara a la implementacion de este sistema retributivo por parte de OceanShip, S.A., la

Junta General de la sociedad tendra que adoptar un acuerdo mediante el cual convenga:

o Aplicar el resultado del ejercicio, de tal forma que destine los beneficios al pago de
un dividendo opcion (este es el scrip dividend) a los accionistas.

o Efectuar una ampliacion de capital liberada’.

72 Garcia Garcia, A. (2014). Aspectos practicos del scrip dividend espafiol. Revista de Derecho del Mercado
de Valores, 14, p.169.

73 Aragén Tardon, S. (2013). Singularidades de los scrip dividends como nueva tendencia de retribucion a
los accionistas. Revista de Derecho del Mercado de Valores, 13, p. 129.

4 Ibid., p. 137.

75 Esta modalidad de ampliacién se efectiia con cargo a reservas y no supone desembolso alguno para los
accionistas, ya que, como contravalor de las nuevas acciones emitidas se utilizan las propias reservas de la
sociedad. De este modo, se entrega a los socios acciones nuevas de manera gratuita.
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o Adoptar un compromiso irrevocable de compra de los derechos de asignacion
gratuita que ostenten los socios en el supuesto en que estos opten por percibir una

retribucion en metalico.

La aprobacion del acuerdo en el cual se convengan todas estas cuestiones, al tratarse de
una ampliacion de capital, implicara un quorum y una mayoria superiores a las ordinarias.
Salvo que los estatutos sociales de la compaiia establezcan mayorias reforzadas, en
cuanto al quorum, se requerira la asistencia en primera convocatoria de un minimo del
50% del capital social con derecho a voto, y en segunda convocatoria, un minimo del
25% (articulo 194 de la LSC). En lo que a la mayoria aplicable respecta, se necesita para
su aceptacion la mayoria reforzada del articulo 201.2 de la LSC que dispone una mayoria
absoluta en primera convocatoria, y una mayoria de dos tercios en la segunda, en ambos

casos referido al capital social presente con derecho a voto.

El acuerdo que adopte el sistema de scrip dividend contendra dos menciones a dos
extremos esenciales para su aplicacion: la forma y el momento de pago del dividendo. Su
forma de pago sera a través del otorgamiento a los socios de derechos de asignacion
gratuita; y el momento del mismo serd durante el plazo de negociacion de los derechos
de asignacion gratuita. No obstante, cabe la posibilidad de que la Junta General delegue
en el Consejo de Administracion la facultad de sefialar la fecha en que el aumento de
capital (ya acordado por la Junta General) deba efectuarse, asi como fijar las condiciones
de dicha ampliacién en todo aquello que no haya sido especificado por el acuerdo de
Junta’®. Pero en este supuesto, el Consejo solo dispondria de un periodo de un afio para

ejercitar esta facultad que le ha sido delegada.

De este modo, mediante la ejecucion del aumento de capital liberado, cada accionista
recibird un determinado numero de derechos de asignacidn gratuita que seran negociables
durante el plazo que se establezca en el acuerdo de la Junta y que corresponderan a un
determinado niimero de acciones nuevas (por ejemplo, una accion por cada derecho, o
una accién por cada x derechos de los que sea titular). La formula de asignacion de las
nuevas acciones se determina mediante una relacion de equivalencia entre los derechos
de asignacion que ostenta cada accionista y las acciones que le corresponden. Asi, en el

numerador de la férmula se situaria el precio de cotizacion (para el cual, generalmente se

76 Dicha delegacion es posible en virtud de lo dispuesto por el articulo 297.1.a) de la LSC.
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emplea la media aritmética de los precios medios ponderados de la accion en el Sistema
de Interconexion Bursatil en las 5 sesiones inmediatamente anteriores a la efectuacion del
aumento), y en el denominador se encontraria el valor de mercado de la ampliacion de

capital, es decir, el beneficio que se distribuye’”.

En este punto, suele ocurrir que el nimero de derechos de asignacidn gratuita de algunos
accionistas no se corresponde exactamente con el nimero exacto que se requiere para
adquirir un nimero entero de acciones de nueva emision. Por tanto, es habitual que estos
accionistas acudan al mercado, bien para adquirir los derechos de asignacion preferente
que necesiten, bien para transmitir onerosamente aquellos que no les son de utilidad’®.
Ademads, es importante tener en cuenta que, de implementarse este mecanismo de
retribucion para los accionistas, el derecho de asignacion gratuita de los mismos no se
puede restringir o excluir’®, es decir, que no se puede privar de este derecho a los

accionistas de la sociedad.

Una vez aprobado el acuerdo mediante el cual se efectiie el aumento de capital liberado
y el compromiso de compra de los derechos por parte de la sociedad, se debe establecer

un calendario orientativo que sefale los principales hitos de la ejecucion de la ampliacion

de capital®:

(i) Dia 0: la compaiia debe comunicar a la CNMV como Hecho Relevante, por una
parte, el nimero de derechos de asignacion gratuita que se requieren para obtener
una accion de nueva emision; y, por otra parte, el precio de compra de los derechos
de asignacion gratuita que ha asumido la sociedad mediante compromiso

irrevocable.

(ii)) Dia 1: la entidad resultante de la fusion debera publicar en el BORME el anuncio

del aumento de capital liberado.

7 Garcia Garcia, A., op. cit., p. 170.

78 Aragén Tardon, S., op. cit., p. 129.

7 Vid. Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil) nim. 936/2006, de 6 de octubre [114894/2006],
cuyo tenor reza: “Y asi, no puede ser excluido el derecho de asignacion preferente, como seiialaban las
Resoluciones de la Direccion General de Registros y del Notariado antes citadas, ya que frente a lo que
sucede con el derecho de asuncion o suscripcion preferente, que aparte de requerir una declaracion de
voluntad expresa para su ejercicio, puede ser objeto de supresion, total o parcial, el derecho de asignacion
no puede ser excluido, simplemente porque tal exclusion seria contraria a un derecho basico que la Ley
reconoce al socio”.

80 Garcia Garcia, A., op. cit., pp. 171-175.
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(iii)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

Dia 2: inicio del periodo de negociacion de los derechos de asignacion gratuita,
cuya duracion minima, al tratarse de una Sociedad Cotizada, es de 14 dias®'.
Durante este periodo, el precio fijado por la sociedad para cada derecho como
consecuencia de su compromiso irrevocable suele actuar como suelo minimo.
Ademas, los accionistas disponen de un plazo inferior a este periodo de negociacion
-suele establecerse normalmente los 10 primeros dias de este periodo- para
comunicar a la sociedad la aceptacion de su compromiso de compra de sus derechos

de asignacion gratuita.

Dia 12: fin del plazo de los accionistas para solicitar la retribucion en metalico por

parte de la sociedad.

Dia 16: fin del periodo de negociacion de los derechos de asignacion gratuita. En
este momento la sociedad adquiere los derechos de aquellos accionistas que
hubieran optado por recibir su retribuciéon en metalico por parte de la mercantil.
Esta finalizaciéon se debe igualmente comunicar a la CNMV como Hecho
Relevante, detallando los siguientes extremos: el numero definitivo de acciones
emitidas como resultado de la ampliacion; el porcentaje del capital social que
representan; el importe total del aumento de capital; la cuantia de dinero en metalico
recibido por los accionistas; y el porcentaje de accionistas que ha optado por cada

alternativa.

Dia 19: la sociedad debe renunciar a los derechos adquiridos, y se produce

asimismo el cierre de la ampliacion de capital liberada.

Dias 20-27: se debe proceder a la inscripcion del aumento de capital y admision a
cotizacion de las nuevas acciones en la Bolsa espafiola que corresponda, asi como

en el Sistema de Interconexion Bursatil.

(viii) Dia 25: en este momento se produce el pago a los accionistas que hubieran

solicitado obtener su retribucion en efectivo.

81 Asi lo dispone el articulo 503 de la LSC.
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(ix) Dia 30: se produce la asignacion de las referencias de registro de anotaciones en

()

cuenta a las acciones que finalmente se emitan.
Dia 31: inicio de la contratacion ordinaria de acciones que se emitan como

consecuencia del aumento de capital. Se debe comunicar a la CNMV como Hecho

Relevante la admision a negociacion de las acciones en la Bolsa.
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