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Parte I

ANTECEDENTES Y OBJETO.- Dictamen encargado por Atlas Capital (“Atlas” o el “Fondo”).

Atlas es un fondo de inversion dedicado a la diversificacion de su capital en diferentes sectores
regulados, participando en el desarrollo econdomico de sociedades mercantiles dedicadas a
actividades de todo tipo. Recientemente, ha comenzado varios procesos de adquisicion de

entidades dedicadas a la operativa y gestion de instalaciones portuarias en régimen concesional.

En su proceso de diversificacion econdmica, ha concluido la adquisicion de Andalusia Harbors,
SL (“Andalusia Harbors”), encargada de la operativa de instalaciones portuarias en el sur de
Espafia. Ahora se plantea la posibilidad de adquirir la division de gestion portuaria de Estrella del
Mar, SA (“Estrella” o el “vendedor”), tras lo que Atlas propondria su integracion, junto con
Andalusia Harbors, en un tnico grupo econdémico, como consecuencia de una operacion de
fusion. Estrella es la matriz de un importante grupo empresarial dedicado principalmente al
transporte internacional de mercancias pero que todavia realiza la operativa de los puertos de
Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca, aunque siempre dentro del ambito de su actividad
principal, limitandose a la guia de buques dentro del puerto y a trabajos de estiba.

La matriz tan solo es titular de la concesion demanial del puerto de Bilbao —necesaria para la
gestion del puerto— y de los activos necesarios para prestar los servicios en esa plaza, mientras
que las concesiones de los puertos de Ferrol y de Santander han sido adjudicadas a Estrella
Gestion Puertos, SLU (“Gestién””) —totalmente participada por aquella—, que cuenta con sus
propios activos. De la concesion del puerto de Casablanca es titular Estrella Marruecos, SLU
(“Marruecos”) —enteramente participada por Estrella Mercancias, SLU (“Mercancias”),
propiedad de Estrella—, que cuenta con medios materiales y humanos para la prestacion de los

servicios de gestion portuaria.

El Fondo pretende adquirir la division de gestion portuaria de Estrella por medio de la compra de
Gestion, por lo que debe reorganizarse la estructura del grupo de sociedades, de forma que esta
ultima pase a ostentar los titulos concesionales de los puertos de Bilbao y Casablanca —de las
concesiones de Ferrol y Santander ya es titular—, ademas de los medios materiales y humanos
adscritos a la prestacion de los servicios. Por lo demas, la operacion de reestructuracion debe

materializarse sin compraventas intragrupo, conforme a las pretensiones del vendedor.

El objeto del dictamen es el estudio de las cuestiones planteadas por Atlas en relacion con la
operacion, analizadas en los apartados I a IV, estableciendo las conclusiones que se deriven, para
que el Fondo conozca las contingencias que se podrian derivar de la adquisicion de Gestion, asi

como la forma més adecuada de proceder en relacion con los distintos estadios de la negociacion.

I.- EL PROCEDIMIENTO SANCIONADOR

I.1- El Fondo ha confirmado la incoacion de un expediente sancionador frente a Estrella por la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (“CNMC”); la Comunidad Auténoma de

Cantabria no cuenta con su propia autoridad de competencia. Y se habria incoado como



consecuencia de las conductas colusorias adoptadas por su jefe de division junto con los dirigentes
de otras cuatro compafiias —cuya actividad consistiria también en la gestion portuaria—, al objeto
de concurrir solo a determinadas licitaciones y maximizar sus retornos economicos. Las conductas
solo se habrian realizado respecto de la concesion del puerto de Santander, por lo que la del puerto
de Ferrol no se veria afectada por la resolucion de la CNMC.

Sin perjuicio de otros procedimientos administrativos que por la misma causa pudieran incoarse,
este, incoado en diciembre de 2023, es una contingencia y requiere de la adopcion de las oportunas
coberturas en el contrato de adquisicion de Gestion. Asi, las eventuales responsabilidades que

pudieran derivarse del expediente se depurarian inicamente frente al infractor.

La actuacion de Estrella —o de Gestion, la titular de la concesion, aunque el expediente
sancionador se haya incoado frente a la sociedad matriz al amparo del articulo 61.2 de la Ley
15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (“LDC”)— puede incardinarse en una de
las conductas colusorias del articulo 1.1 LDC, consistente en el reparto del mercado en el sentido
de concurrir unicamente a algunas licitaciones para maximizar los rendimientos econémicos de
varios operadores del mercado, lo que impediria o falsearia el juego de la competencia en virtud

del articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea.

La CNMC podria sancionar a Estrella, si de la instruccion del procedimiento considerase
suficientemente acreditada la comision de las infracciones que achacan a las diferentes empresas.
Y cabe que el Fondo tenga que responder por esa sancion si adquiriese Gestion. Si bien eso no
estd previsto expresamente en el ordenamiento, la responsabilidad, en caso de sucesion de
empresas, de la sociedad adquirente, ha sido perfilada por la jurisprudencia; el principio de

responsabilidad personal debe modularse en relacion con las personas juridicas.

La sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 16 de diciembre de 2015
(ECLI:ES:TS:2015:5531), concluy6 con naturalidad que “la adquisicion |[...] no supone por si
mismo ninguna modulacion en los principios de culpabilidad y responsabilidad por parte de ésta
respecto de la conducta sancionada, de la que sigue siendo responsable en la medida en que
constituye la misma unidad economica y empresarial que antes de su adquisicion”. Y la de la Sala
Segunda del Tribunal Constitucional de 11 de diciembre de 2023 (ECLI:ES:TC:2023:179) fue
tajante al aseverar que la responsabilidad se transmite, aunque la adquirente no sea la infractora;
admitir como supuesto de extincion la disolucion de la persona juridica seria tanto como permitir

que se eludan las responsabilidades por la via de continuar bajo otra forma la misma actividad.

Sin embargo, la jurisprudencia citada si que prevé la modulacion de la responsabilidad transmitida
si el Fondo adoptase un cambio de comportamiento tras la sucesion, pero sin que ello permita

predicar su total eliminacion al no existir quiebra de la “identidad econdmica sustancial”.

Eso, junto con la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea —sentencia de 14
de diciembre de 2006 de la entonces Sala Segunda del Tribunal de Primera Instancia de las

Comunidades Europeas por la que se resolvieron los asuntos acumulados T-259/02 a T-263/02 y



T-271/02—, permite concluir que el Fondo asumiria todo el activo y el pasivo de la absorbida,

incluida la sancién impuesta por la CNMC.

La sancion seria muy grave, conforme a los articulos 63.1.c), 62.4.a) y 63.2 LDC. Y al tratarse de
una persona juridica cabria imponer, adicionalmente, una multa a las personas que integran los
organos directivos que hayan intervenido en la conducta; para cuantificar la sancion se atenderia

al volumen de negocios de la empresa extinguida.

Sin embargo, esa no seria la Ginica consecuencia para Atlas, puesto que la interposicion de la

sancion podria suponer la revocacion de la concesion del puerto de Santander.

Las concesiones demaniales estan reguladas por las concretas determinaciones del titulo
concesional y por lo dispuesto en los articulos 81 y siguientes del texto refundido de la Ley de
Puertos del Estado y de la Marina Mercante, aprobado por Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5
de septiembre (“TRLPEMM”). Esos preceptos son directamente aplicables al caso por cuanto el
puerto de Santander es, conforme a su anexo, de interés general y, por ello, competencia exclusiva
de la Administracion General del Estado ex articulo 149.1.20.* de la Constitucion. Sin perjuicio
de que las actividades de gestion portuaria solo requieran, con caracter general, del otorgamiento
de una licencia, se analizara la cuestion conforme a la normativa reguladora de las concesiones

demaniales.

Pues bien, conforme al articulo 97.2 TRLPEMM, la concesion podria ser revocada
unilateralmente por la autoridad portuaria —sin derecho a indemnizaciéon— si el procedimiento
incoado por la CNMC concluyese con una resolucion sancionadora. Segun ese, procede la
revocacion “cuando se hayan alterado los supuestos determinantes de su otorgamiento que
impliquen la imposibilidad material o juridica de la continuacion en el disfrute de la concesion”,
lo que, en relacion con el articulo 84.2 de la norma, permite concluir que las solicitudes
susceptibles de infringir la LDC, cuyo otorgamiento pueda afectar a la libre competencia en la

prestacion de los servicios portuarios se archivaran.

O lo que es lo mismo: no se admitiran las solicitudes que se opongan a la normativa vigente, o
que concluyan en el otorgamiento de una concesion demanial que pueda originar situaciones de
dominio del mercado susceptibles de afectar a la libre competencia, dentro del puerto. Es decir,
que la CNMC considerase acreditada la comision de la infraccion supondria, per se, que Gestion
no cumplia los requisitos de base para optar a la concesion del puerto de Santander.

Y, por ello, la decision que adopte la autoridad nacional de competencia determinard que la
autoridad portuaria active el mecanismo —lo que no deja de ser una mera facultad— de
revocacion de la concesion, en cuyo caso se extinguiria automaticamente conforme al articulo

96.f) TRLPEMM; la revocacion es controlable por la jurisdiccion contencioso-administrativa.

La resolucion en que se declare la existencia de una conducta prohibida podra imponer, ademas
de multas, la orden de cesacion de las conductas prohibidas, la imposicion de condiciones u

obligaciones determinadas, o la orden de remocion de los efectos de las practicas prohibidas



contrarias al interés publico; sin que esos pronunciamientos sean excluyentes. Asi se deduce del
articulo 53 LDC.

Como es logico, eso puede suponer, mas alla del impacto econémico o la revocacion de una de
las concesiones, un dafio reputacional para los infractores o para el propio Fondo e, incluso, la
prohibicion de contratar con el sector publico, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
71.1.a) de la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico que propugna que
no podran contratar aquellos en quienes concurra una sancion de caracter firme por falseamiento
de la competencia. También afectaria a la valoracion de Gestion en si y a sus perspectivas de

negocio futuras, lo que sin duda debera tenerse en cuenta para afrontar la negociacion.

Sin embargo, esas consecuencias que, entre otras, podrian deducirse de la resolucion que adopte
la CNMC pueden ser mitigadas conforme a las prescripciones de los articulos 65 y 66 LDC que
regulan la exencion del pago de la multa o su reduccion en determinados supuestos, tales como

el del procedimiento de clemencia.

I.2- Durante la tramitacion del procedimiento sancionador, que puede durar hasta veinticuatro
meses, con caracter general, el Consejo de la CNMC puede adoptar de medidas cautelares ex
articulo 54 LDC. Ahora bien, las medidas deben cumplir con una serie de requisitos y su adopcion
estd sometida a control jurisdiccional. Pero no por ello dejan de ser un obstaculo, toda vez que
podria incluso suponer la paralizacion temporal de la actividad de Estrella o de Gestion, al menos

en lo que se refiere a la concesion del puerto de Santander.

I.3- La contingencia planteada no es irrelevante —y no es, en principio, una de conducta exenta
de las del articulo 4 LDC—, tanto si declara la responsabilidad de Estrella como si la resolucion
es absolutoria o considera no acreditada la existencia de practicas prohibidas, por lo que debe
blindarse; recordemos que las consecuencias podrian suponer la revocacion del titulo concesional

por infraccion del articulo 1.1 citado.

Ahora bien, existen varias alternativas para cubrir la responsabilidad que pueda derivarse de las
actuaciones inspectoras y sancionadoras de la CNMC, para lo que se expondran mecanismos que

evitarian que la responsabilidad de esta o de futuras contingencias se desplace a Atlas.

L.3.1- Se recomienda condicionar el pago total del precio, lo que generalmente se conoce como
precio contingente —es uno de los mecanismos que caben, pero de los mas utiles—, a la
conclusion del procedimiento sancionador sin que la CNMC imponga sancion alguna. De esa
forma, se condicionaria el pago de parte del precio al resultado del procedimiento sancionador,
abonandola Unicamente si caducase el expediente o Estrella no fuese declarada responsable. La
parte contingente deberia calcularse en funcién del limite maximo de las infracciones muy graves

y de la multa a imponer a los miembros que hayan intervenido en la conducta.

Si la CNMC impusiese una sanciéon —o estableciese otras 6rdenes— y se revocase, por ello, la
concesion, la parte vendedora, ademas de no percibir el precio aplazado, seria conveniente prever

una clausula indemnizatoria en el contrato por el que el vendedor se obligue a abonar a Atlas una



determinada cuantia, por la pérdida de uno de los activos de la compraventa, si la concesion del

puerto de Santander se viese revocada por la autoridad portuaria.

1.3.2- Si el vendedor no accediese podria proponerse una alternativa al precio contingente, aunque
menos recomendable, consistente en el pago total del precio, pero salvando la responsabilidad
con la inclusion de una clausula indemnizatoria. La clausula deberia cubrir la totalidad de la
sancion, solo para el caso en que Atlas se viese obligado a responder, y la revocacion de la
concesion demanial. Esa clausula debe poder ejecutarse con independencia de que el Fondo haya

satisfecho la responsabilidad derivada de la resolucion sancionadora.

El establecimiento del mecanismo no deberia acarrear problemas adicionales, toda vez que

Estrella es un importante grupo empresarial, de forma que se presume su solvencia.

1.3.3- Independientemente de la opcion que se elija para cubrir las contingencias, se recomienda
solicitar al vendedor que realice manifestaciones y que otorgue garantias en relacion con su

division de gestion de puertos.

En particular, seria conveniente que el vendedor realice una declaracion sobre hechos o
circunstancias pasadas o presentes en que indique que Uinicamente es conocedor de la incoacion
de un procedimiento sancionador por la CNMC, que ninguna de las empresas del grupo ha sido
sancionada nunca por ese 0rgano y que, a su juicio, todas las concesiones demaniales han sido
otorgadas sin impedir o falsear el juego de la competencia. Respecto de esto, deberd emitir una
declaracion de creencia en que asevere que, a su juicio, la CNMC no incoara nuevos
procedimientos sancionadores a ninguna de las empresas del grupo por razén de sus actividades

de gestion portuaria.

Por supuesto, las manifestaciones emitidas deberan cubrirse con garantias —sin perjuicio de la
clausula indemnizatoria prevista en el apartado anterior— para el caso en que se revelen falsas,
incorrectas o inexactas, de forma que el Fondo sea resarcido. También cabe la posibilidad de

suscribir, en el marco del contrato, seguros especificos de representations and warranties.

1.3.4- Sin perjuicio de lo expuesto, Atlas también debera, como parte compradora, emitir una
manifestacion en que reconozca que las de la parte vendedora son de naturaleza esencial para la
celebracion del contrato, de forma que su incumplimiento fundamentaria la facultad de resolver
el contrato al amparo del articulo 1261 del Cédigo Civil, toda vez que las representations and
warranties han llevado a la formacion del consentimiento. Sin embargo, es habitual excluir la
aplicacion de ese régimen y regular uno expreso para las operaciones, por lo que dependera, en

ultima instancia, de lo que se pacte.

IL.- PROPUESTA DE REORGANIZACION SOCIETARIA

I1.1- La reorganizacion societaria del grupo es compleja y puede articularse de varias maneras,
conforme al texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“LSC”), al Plan General de Contabilidad, aprobado por Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre (“PGC”), y a la Resolucion de 5 de marzo de 2019, del



Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se desarrollan los criterios de
presentacion de los instrumentos financieros y otros aspectos contables relacionados con la
regulacion mercantil de las sociedades de capital (“Resolucion del ICAC”; directamente

aplicable al caso en virtud de la disposicion final tercera del PGC).

Se ha evitado acudir al Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se traspone la Directiva
de la Union Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles por
razones de calendario, acortando los plazos y evitando requisitos mas gravosos. Es decir, la
propuesta de reorganizacion no requiere de modificaciones estructurales, evitando asi
cualesquiera particulares previstos en la norma antes citada que dilatarian el procedimiento, con
el objetivo de garantizar que Atlas ponga en marcha la actividad de gestion portuaria cuanto antes,
toda vez que las concesiones demaniales se otorgan por plazos de hasta cincuenta afios ex articulo
82 TRLPEMM, de forma que resulta primordial concluir la operacion pronto; asi se garantizan al

maximo sus rendimientos econémicos.

La reorganizacion debera articularse por partes, puesto que no todos los activos que permiten al
vendedor la prestacion de la actividad objeto de desinversion son titularidad de Gestion. Y el
unico requisito para modificar la estructura es el de evitar operaciones de compraventa
intragrupo. A continuacion, se expone la propuesta mas coherente para reorganizar el grupo

empresarial del vendedor, de forma que Gestion controle toda la actividad de gestion portuaria.

I1.1.1- Estrella aportara a Gestion, con cargo en la cuenta 118 del PGC, la concesion del puerto
de Bilbao y el contrato de arrendamiento con Barcos Anton, SL (“Barcos™), al ser la propietaria
de todas las participaciones sociales de la sociedad que adquirira Atlas. Esas aportaciones se
realizan a la sociedad a fondo perdido por los propios socios y se han consolidado como una
alternativa a las aportaciones sociales previstas en el capitulo I del titulo III de la LSC; no son
reintegrables y son inmediatas, por lo que pueden materializarse con mayor celeridad que, por
ejemplo, un aumento de capital, toda vez que no se requiere su formalizacion en documento
publico o su inscripcion en el Registro Mercantil. Asi lo ha concluido, por ejemplo, la sentencia
de la Audiencia Provincial de Valencia de 29 de marzo de 2022 (ECLI:ES:APV:2022:942A).

No estan expresamente reguladas en la LSC o en el Codigo de Comercio y unicamente aparecen

en relacion con lo dispuesto en la cuenta 118 del PGC y en la Resolucion del ICAC.

Ahora bien, nada obsta a su realizacion por Estrella ya que es propietaria de todas las
participaciones sociales de Gestion. Podria, por ello, realizar la aportacion prevista y abonarla con
cargo a las cuentas representativas de los bienes no dinerarios aportados; sin perjuicio de que sea
recomendable que esos bienes sean valorados, conforme al articulo 9 de la Resolucion del ICAC,
por lo que Estella deberia encargar un informe para determinar el valor razonable de las

aportaciones.

Por otra parte, la sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 24 de noviembre de 2016
(ECLI:ES:TS:2016:5228) ha sido clara al aseverar que es la sociedad quien debe acreditar que

“las aportaciones de los socios lo fueron al patrimonio neto, esto es para compensar pérdidas o,



en general, a fondo perdido, ya sea desde el principio, ya sea por voluntad posterior de los
aportantes” por lo que también seria conveniente que se haga constar a través de un acuerdo de

la junta general.

Las aportaciones con cargo en la cuenta 118 del PGC no tienen implicaciones fiscales cuando se
realizan en partes alicuotas entre todos sus propietarios —solo hay un socio, por lo que no habria
problema—, toda vez que el plan considera que tienen la calificacion de fondos propios y no de
ingresos, de forma que no habria ninguna renta que gravar. O dicho de otro modo: no se genera
ningun ingreso computable en la cuenta de resultados o renta alguna para determinar la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades; la ley no establece ninglin particular al respecto. Asi

se deduce de la consulta vinculante 1978-16, de la Direccion General de Tributos, de 9 de mayo.

Hay que tener en cuenta que la aportacion supondria un cambio en la titularidad de la concesion,

ademas de afectar al contrato de arrendamiento, al verse modificada una de las partes.

6)] La aportacion de la concesion es un acto de transmision y gravamen incardinado en
el articulo 92.2 TRLPEMM que precisa de autorizacién previa de la autoridad
portuaria, siendo su falta causa de extincion de la concesion. Esto se deduce de los
articulos 96.g), en relacion con el 98.1.h), ambos del TRLPEMM, y 100.b) de la Ley
33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Publicas.

El TRLPEMM prevé la posibilidad de transmitir las concesiones, subrogandose el
nuevo titular en los derechos y obligaciones derivados de aquellas; salvo que en el
titulo concesional se disponga otra cosa. Sin embargo, la autoridad portuaria debera
consentir, con caracter previo, la transmision. Y la autorizacion se otorgara siempre
que se cumplan los requisitos previstos en el articulo 92.3 de la norma, que replica lo
establecido en la regla 29 de la Orden FOM/938/2008, de 27 de marzo, que aprueba
el pliego de condiciones generales para el otorgamiento de concesiones en el dominio
publico portuario estatal. Sin perjuicio de que esos requisitos se cumplan, el 6rgano
competente podra ejercer —en el plazo de tres meses— los derechos de tanteo y

retracto que la norma le reconoce, por lo que es necesario adoptar ciertas cautelas.

El legislador ha tenido a bien establecer que la autorizacion debe ser otorgada con
carécter previo, pero seria posible, por razones de celeridad, defender que su falta es
subsanable mediante el otorgamiento posterior de la autorizacion, al amparo del
principio de conservacion de los negocios juridicos y en virtud de la naturaleza
subsanable de las actuaciones que se realicen sin autorizacion conforme al articulo
52.4 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun
de las Administraciones Publicas; en cualquier caso, es recomendable obtenerla con

anterioridad a la transmision.

(i1) La aportacion del contrato de arrendamiento y la subsiguiente subrogacion de Gestion
en la posicion que ostentaba Estrella requiere del consentimiento de Barcos. El
articulo 1205 del Cdédigo Civil es inaplicable, toda vez que el contrato establece



obligaciones sinalagmaticas. O lo que es lo mismo: ambas partes son a la vez

acreedora y deudora de la otra.

Unicamente cabria la novacion subjetiva ex lege, sin necesidad del consentimiento
de la otra parte, si Estrella hubiese cumplido integramente con sus prestaciones y solo
Barcos fuese deudora en el marco del contrato, al haber desaparecido la reciprocidad
de obligaciones; es improbable, ya que el contrato ha sido configurado para que

Barcos preste servicios de forma dilatada en el tiempo, mientras dure la concesion.

La Sala Primera del Tribunal Supremo, en su sentencia de 23 de octubre de 1984
(ECLLLES:TS:1984:131), fue clara al establecer que cabe que una de las partes sea
sustituida “por un tercero en las relaciones de un contrato "con prestaciones
sinalagmaticas, si éstas aun no se han cumplido”, en cuyo supuesto, si que es exigible
la prestacion del consentimiento |[...] del contratante cedido”. Esa jurisprudencia
sigue vigente y ha sido replicada por la Sala en sentencia de 20 de abril de 2023
(ECLI:ES:TS:2023:1546).

Estrella debera articular todos los mecanismos a su alcance para obtener la anuencia
de Barcos respecto de la cesion del contrato, para que la relacion mantenga su
vigencia. En cualquier caso, Atlas debera prever coberturas para el supuesto en que

no se obtuviese el consentimiento de Barcos.

I1.1.2- Los trabajadores de Estrella que prestan tareas de soporte a la actividad de estiba y estan
sometidos al texto refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por Real
Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre (“ET”) deben pasar a ser empleados de Gestion. El
equipo de direccion que presta soporte a esa actividad también, incluso aquellos que también se
dedican en parte a la actividad de transporte de mercancias. Claro que estos estaran sometidos, en
principio, al Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion laboral de

caracter especial del personal de alta direccion (“RD de alta direccion”).

Con arreglo al articulo 43 ET, se produce una cesion ilegal de trabajadores cuando se ejecute una
mera puesta a disposicion de los trabajadores de la empresa cedente a la empresa cesionaria y ese
sea “el objeto de los contratos de servicios” entre ambas. Asimismo, se incurre en cesion ilegal
cuando la empresa cedente no cuente con una actividad u organizacion propia y estable; también
cuando no cuente con los medios necesarios para desarrollar esa actividad o no ejerza las labores

propias del empresario. Incurrir en ese supuesto de hecho genera responsabilidades.

La sucesion de empresas del articulo 44 ET no opera automaticamente, por lo que el empleador
no esta facultado para ceder a sus trabajadores sin justificar las razones que le asistirian, aunque
un nuevo empresario se subrogue en su posicion manteniendo su situacion contractual y
cumpliendo de forma estricta las normas de Seguridad Social. En principio, el cambio de
empleador no seria otra cosa que una novacion subjetiva del contrato por lo que, si aplicasemos
la teoria general de obligaciones y contratos, seria preciso recabar el consentimiento de todas las

partes involucradas.
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I1.1.2.1- Los trabajadores de Estrella sometidos al ET que prestan tareas de soporte a la actividad
de estiba constituyen una unidad productiva auténoma. O dicho de otra manera: una unidad de
produccion susceptible de continuar una actividad econdomica preexistente. Esto es perfectamente
posible, puesto que las dos actividades economicas que realiza Estrella estan diferenciadas y son

independientes entre si.

La unidad productiva autobnoma puede ser transmitida por cualquier negocio juridico, incluida la
donacion; sentencia de la Sala de lo Social del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad
Valenciana de 24 de mayo de 2024 (ECLI:ES:TSJCV:2024:4070), entre otras.

El articulo citado tinicamente considera que existe sucesion de empresas en aquellos supuestos en
que la transmision afecte, efectivamente, a una entidad econdémica con identidad propia,
entendiendo por tal al “conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad
economica, esencial o accesoria’. Es defendible, conforme a la normativa y a la jurisprudencia
—tanto nacional como europea—, encuadrar a esos trabajadores en una unidad de produccion

susceptible de continuar la actividad econdmica preexistente.

La sentencia de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de 8 de junio de 2016
(ECLI:ES:TS:2016:3935) ha aseverado que su existencia depende de si “la parte del negocio
transmitida puede o no considerarse como una unidad productiva autonoma, organizada y
estructurada con medios materiales y personales propios, de cardcter estable y que genere por si
sola una actividad economica valorable”. La misma Sala, en su sentencia de 25 de septiembre de
2012 (ECLI:ES:TS:2012:6534), dijo que es preciso “que se haya producido la transmision de un
conjunto organizado de personas y elementos que permite el ejercicio de una actividad economica

que persigue un objeto propio” para hablar de transmision de unidad productiva autonoma.

Se concluye con naturalidad que la donacion de la unidad puede incardinarse en el articulo 44 ET,
toda vez que se transmiten a su vez los medios materiales que permiten el desarrollo de la
actividad; la concesion del puerto de Bilbao y el contrato de arrendamiento. Nada obsta a que la
sucesion de empresa se materialice a través de varias operaciones concurrentes, como sucede en
esta propuesta: por medio de la aportacion a fondo perdido se transmiten los activos necesarios
para ejercer la actividad y, simultaneamente, se transfiere la unidad de produccion en virtud de

una donacion.

La transmision mantiene los contratos de trabajo de los afectados, sin necesidad de que presten
su consentimiento para confirmar la validez de la novacion subjetiva, por lo que el adquirente se
subroga automaticamente en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del
empresario anterior, ex lege; la sentencia de 8 de junio de 2016 antes citada confirmoé estos

extremos.

En cualquier caso, por imperativo del articulo 44.6 ET, habran de observarse ciertas conductas
para blindar de legitimidad a la operacion. En particular, los trabajadores afectados deberan ser
informados de la fecha prevista, de las razones que motivan la transmision, de sus consecuencias

juridicas, econdmicas y sociales, asi como de las medidas que en su caso se prevea adoptar
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respecto de ellos. La informaciéon debe facilitarse con antelacion suficiente, por lo que la
operacion se retrasaria en cierta medida, aunque el incumplimiento de la obligacion es

constitutivo de infraccion', pero no determina la nulidad de la operacion.

Asimismo, se debe iniciar un periodo de consultas “sobre las medidas previstas y sus
consecuencias para los trabajadores”, como dispone punto 9 del articulo 44 ET; como el destino
que va a darse a la unidad de produccion transmitida es el mismo que ya tenia, bajo el paraguas
de otro empresario, no seria preciso cumplir con este requisito ya que no se pretende adoptar
medidas respecto de los trabajadores (y tampoco es obligatorio cuando no existe representacion
legal de los trabajadores).

I1.1.2.2- El RD de alta direccion arroga a los directivos de Estrella la facultad de extinguir sus
contratos especiales de trabajo en los supuestos de sucesion de empresa, de conformidad con el
articulo 10.3 de la norma; asi, el legislador ha configurado una excepcion a la teoria de la novacion
subjetiva que propugna el articulo 44 ET. Por eso, es preciso que Estrella alcance un acuerdo con
esos empleados, ya que, aunque su facultad de extincion no es absoluta —deben cumplirse varios
requisitos—, podrian desvincularse de la empresa. Ademas, no todos los directivos prestan en
exclusiva servicios de gestion por lo que tampoco seria posible incluirles, indiscriminadamente,

en la unidad productiva autonoma.

El acuerdo debe ser tripartito, entre los directivos, Estrella y Gestion y debera establecer la
subrogacion de esta ultima en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad social de
aquella. Tendra por objeto que esos directivos pasen a ser empleados de Gestion, desarrollando
las mismas labores que venian ejerciendo hasta ese momento; en cualquier caso, habra quienes

opten por desvincularse de la empresa.

I1.1.3- A su vez, habria que transmitir a Gestion la concesion del puerto de Casablanca y los
medios materiales y personales adscritos a la prestacion de los servicios de gestion en esa plaza.
Esos activos son los tnicos de que es titular Marruecos, de forma que es posible integrar la
mercantil en el patrimonio de Gestion. Asi, es recomendable que la sociedad objeto de la
compraventa cuente con esos activos en su haber sin que dejen de ser titularidad de Marruecos,
evitando asi disputas que podrian incluso determinar la aplicacion de una legislacion diferente de

la espafiola: la marroqui.

La forma mas sencilla de realizar esa operacion consiste en que la junta general de Mercancias
adopte un acuerdo de distribucion de dividendos en especie a favor de su socio tnico, Estrella. Y
que sea la totalidad de las participaciones sociales de Marruecos lo que se reparta de esa forma.
Asi, Marruecos —titular, unicamente de la concesion citada y de los medios materiales y
personales adscritos a su gestion— pasaria a ser propiedad de Estrella, quien podria a
continuacion transmitir a Gestion las participaciones sociales mediante una aportacion no

dineraria con cargo, nuevamente, en la cuenta 118 del PGC. Tras ello, debera actualizarse el libro

! Es una infraccién grave conforme al articulo 7.11 del Real Decreto Legislativo 5/2000, de 4 de agosto, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley sobre Infracciones y Sanciones en el Orden Social.
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registro de socios, haciendo constar ambas transmisiones, indicando que Gestion es la nueva

titular de las participaciones ex articulo 104 LSC.

La jurisprudencia ha avalado el reparto de dividendos en especie, aun cuando no se haya previsto
en los estatutos sociales. Para ello inicamente se necesita el consentimiento de todos los socios;
y Estrella es el socio tnico de Mercancias. La sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de
19 de junio de 2020 (ECLI:ES:APM:2020:6672) ha sido clara: “[a]cordada la distribucion con
cargo a reservas voluntarias no es imperativo que la sociedad cuente con liquidez suficiente o
que los dividendos se abonen en metalico pudiendo hacerse en especie cuando asi lo contemplen
los estatutos o lo decidan unanimemente los socios, como ocurre en el caso de autos en el que la

decision la toma el socio unico de la sociedad”.

El reparto de dividendos seria de caracter extraordinario, ya que, en principio, no coincidiria con
su distribucion periddica. Para ello, es necesario que el socio unico de Mercancias adopte el
acuerdo de distribuir las participaciones sociales de Marruecos como dividendo en especie en
virtud de los articulos 160.j), 164, 165 —o 178—y 275 LSC.

Mercancias debera cumplir con los requisitos establecidos en los articulos 273 y 274 LSC para
poder repartir dividendos: que sea con cargo al beneficio del ejercicio o a reservas de libre
disposicion, “si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser
inferior al capital social”, y que el importe de las reservas disponibles sea igual o superior al
importe de los gastos de investigacion y desarrollo computados como activo en el balance —si es
que existiesen—. Asimismo, debera destinarse, al menos, el diez por ciento del beneficio de ese

gjercicio a la reserva legal hasta que alcance el veinte por ciento del capital.

Abhora bien, este reparto extraordinario de dividendos en especie se plantea presumiendo que las
cuentas de Mercancias estan saneadas y que una eventual distribucion cumpliria con los requisitos
legales. Sin embargo, seria posible el reparto sin cumplir con esas exigencias, ya que el articulo
278 LSC devendria inaplicable toda vez que Estrella es el socio tinico de la mercantil. Aunque es
menos recomendable, es posible, y solo la administracion concursal podria ejercitar la accion

rescisoria del acuerdo.

Otra opcion es articularlo como una distribucion de cantidades a cuenta de dividendos en virtud
del articulo 277 LSC o mediante la distribucion extraordinaria de reservas o de remanente a cuenta
nueva. La jurisprudencia ha admitido esos extremos (sentencia de la Audiencia Provincial de
Madrid antes citada).

I1.2- La adquisicion de Gestion se materializara en dos momentos bien diferenciados, siendo el
objetivo de las partes consumar la compraventa con caracter posterior a su firma, una vez que se
ejecute la reorganizacion societaria, por lo que se deben adoptar ciertas cautelas. El momento de
la firma del contrato y el de cierre de la operacion, que se consuma, generalmente, al otorgar
escritura publica de la compraventa, son distintos. Por ello, debe exigirse al vendedor que observe

determinadas conductas, para asegurar la viabilidad de la operacion, garantizando que la misma
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se suscriba en los términos previstos en el momento de la firma del contrato; sin que varie el

objeto de la compraventa o las condiciones particulares que se hayan plasmado.

Es recomendable establecer en el contrato ciertas obligaciones, para su cumplimiento por el

vendedor entre el momento de la firma y el de cierre:

6)] Adoptar las medidas necesarias para concluir la reorganizacion societaria —con
caracter previo al cierre—, entendida en sentido amplio, de forma que todos los
activos y medios personales y materiales objeto del contrato sean titularidad de
Gestion.

(i1) No gravar ninguna de las sociedades del grupo empresarial hasta que se haya
producido el cierre de la operacion, a excepcion de que no afecte de forma alguna al
negocio juridico ni a la actividad de gestion portuaria.

(iii)  Evitar realizar cualesquiera acciones u omisiones que perjudiquen la operacion.

@iv) No enajenar, en todo o en parte, la actividad de gestion portuaria a terceros
interesados, ni iniciar negociaciones o aceptar ofertas respecto de los elementos

objeto de la compraventa.

) Informar a la parte compradora de cualesquiera informaciones o circunstancias que
afecten a la actividad de gestion portuaria y puedan suponer un incumplimiento de

las representations and warranties.

(vi Administrar las sociedades del grupo empresarial con diligencia, al menos en todo lo
grup p g
que afecte a la actividad de gestion portuaria, ademas de adoptar todas las medidas

precisas para garantizar esa actividad.

(vii)  Asegurar la continuidad de los trabajadores adscritos a la prestacion de los servicios
en los diferentes puertos —en la medida de lo posible— y abstenerse de realizar
cualesquiera actividades que puedan conducir a la revocacion de la concesion por la

autoridad portuaria.

Asimismo, seria recomendable configurar una condicion suspensiva de las del articulo 1114 del
Codigo Civil, en que se supedite la validez del contrato a la conclusion de la reorganizacion
societaria, lo que constituiria la condicion, puesto que ningtn interés tendria para Atlas concurrir
al cierre si el objeto de la compraventa (esto es, Gestion), no cuenta en su haber con la division

de gestion portuaria de Estrella.

La obligacion condicional no seria nula, toda vez que no estaria sometida a la exclusiva voluntad
del Fondo, al configurarse como una condicion potestativa “simple” y no “pura”. Asi, son validas
las obligaciones a término y, en particular, las que no dependen “exclusivamente del mero arbitrio

del comprador, ya que sobre su voluntad incidian, e inciden, una serie de motivos, intereses,
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dificultades, aspiraciones, o apetencias”, como asevera la sentencia de la Sala Primera del
Tribunal Supremo de 3 de diciembre de 1993 (ECLI:ES:TS:1993:17985).

I1.3- Tampoco habria mayores complicaciones en lo que respecta al calendario, por cuanto, como
hemos indicado, la reorganizaciéon puede materializarse de forma casi inmediata. Unicamente
requeriria de cierto margen la donacion de la unidad productiva, por razén de los derechos que
asisten a los trabajadores en los supuestos de sucesion de empresa. Como hemos indicado, es
preceptivo iniciar el periodo de consultas previsto en el articulo 44.9 ET.

El reparto de dividendos en especie y las aportaciones con cargo en la cuenta 118 del PGC pueden
materializarse de inmediato, salvo que se opte por valorar los bienes de conformidad con el
articulo 9 de la Resolucion del ICAC; sin perjuicio del tiempo que se tarde en adoptar los
respectivos acuerdos, segun lo dispuesto en los estatutos sociales del grupo vendedor o en la LSC.

III.- RESPECTO DEL PROCEDIMIENTO JUDICIAL

Atlas ha hecho referencia a la interposicion de una demanda de reclamacion de cantidades frente
a Estrella. Esa accion ha incoado un procedimiento judicial en que se dilucida la procedencia de
la pretension, teniendo como parte actora a Generali Seguros, SA (“Generali”’) y como
demandada a la sociedad matriz. Ahora bien, esa litis —toda vez que sus pretensiones son
exclusivamente indemnizatorias y no guardan relacion con las mercantiles involucradas en la

operacion per se— no repercutird de forma alguna a la operacion.

Generali no ha demandado a Gestion, a Andalusia Harbors o al Fondo, sin que ninguna de esas
mercantiles esté relacionada con la produccion del dafio u ostente legitimacion pasiva para ser
parte en el procedimiento. No han sido llamadas a la /itis como interesadas ni existe litisconsorcio
pasivo necesario, por lo que no resultan aplicables los articulos 12.2 y 14 de la Ley 1/2000, de 7

de enero, de Enjuiciamiento Civil (“LEC”).

El contenido de la sucesion procesal, regulado en esa norma, ha sido matizado por la
jurisprudencia en el sentido de establecer que unicamente cabe dicha mutacion por determinados
aconteceres que sucedan durante la tramitacion de un procedimiento judicial; la practica ha sido
restrictiva a la hora de admitir modificaciones o cambios en las partes del proceso [sentencia de
la Sala Primera del Tribunal Supremo de 18 de diciembre de 2021 (ECLLI:ES:TS:2001:9945)].

Rige, con caracter general, el principio de la perpetuatio legitimationis, que se deduce de los
articulos 410 y 413.1 LEC. Han establecido que la legitimacion se refiere al momento de
interposicion de la demanda, manteniendo su virtualidad a lo largo de todo el proceso, sin que se
vea afectada por las alteraciones que puedan producirse en los hechos de los que deriva la
legitimacion de las partes [sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 21 de marzo de
2012 (ECLI:ES:TS:2012:4176) y 18 de julio de 2022 (ECLL:ES:TS:2022:3033)].

Eso nos lleva a la ineludible conclusion de que la operacion —aunque se haya transmitido a
Gestion la rama de gestion portuaria de la mercantil ahora demandada para su posterior

adquisicion por Atlas— no implica que ninguna de las sociedades pueda o deba ser llamada al
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proceso; ni que sea posible sustituir en el plano procesal a la demandada. Estrella no desaparece
del trafico juridico con la operacion, por lo que sigue manteniendo su personalidad juridica y
siendo parte en el pleito, puesto que la legitimacion pasiva todavia le corresponde.

Si Atlas tuviese intencion de intervenir en el proceso como parte demandada, podria solicitarlo al
amparo del articulo 17 LEC y, si se acordase por resolucion judicial, hacer valer sus derechos. Sin
embargo, insistimos, la jurisprudencia ha sido muy restrictiva a la hora de permitir la sucesion y
el procedimiento no tiene por objeto otra cosa que la reclamacién de unas cantidades por dafios
sufridos, por lo que no hay un objeto litigioso que pueda transmitirse; tampoco se ha producido
una modificacion estructural que haya concluido con la extincion de la personalidad juridica de

la mercantil demandada. Por ello, los visos de prosperabilidad de la pretension son escasos.

Si el Fondo optase por solicitar su intervencion en el proceso como parte demandada, debera
encargar la representacion a un procurador ex articulo 23 LEC. Y, en caso de que el 6rgano judicial
optase por permitir la personacion, sera necesario que la direccion del procedimiento la detente

un abogado, en virtud del articulo 31 de la norma.

Los honorarios de los procuradores estan regulados en el Real Decreto 434/2024, de 30 de abril,
por el que se aprueba el arancel de derechos de los profesionales de la Procura; las actuaciones en
juicio de esos profesionales estan sometidas a esos maximos, pero nada impide que se pacte una
cantidad inferior a la prevista en la norma. Sin embargo, los honorarios de los abogados pueden
(y deben) fijarse libremente, sin que exista arancel respecto de la prestacion de sus servicios; no

estan fijados por norma imperativa alguna ni tampoco sometidos al sistema de tarifas minimas.

Ademas, los colegios profesionales tienen prohibido establecer baremos orientativos o reglas
sobre honorarios profesionales. Es mas, el Ilustre Colegio de la Abogacia de Madrid ha sido
sancionado —junto con otros— por la CNMC, al haber establecido recomendaciones sobre la
materia, aunque solo sea indirectamente [sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 23
de diciembre de 2022 (ECLL:ES:TS:2022:4846)].

En cualquier caso, remitiéndonos al Real Decreto antes citado, si que es posible determinar la
minuta maxima de los procuradores, que sera de 714 euros; segun la escala establecida en la

norma, al ser un procedimiento de reclamacion de cuantia determinada.

IV.- SOBRE LA CLAUSULA DE NO COMPETENCIA

IV.1- El negocio que Atlas adquirira cuando complete la compraventa de Gestion no es otro que
el correspondiente a las actividades de gestion portuaria que las empresas del grupo empresarial
vendedor realizasen en régimen concesional. Sin embargo, la prestacion de servicios generales se
realiza por la autoridad portuaria, generalmente, ex articulo 25.a) TRLPEMM vy la prestacion de
servicios portuarios se lleva a cabo por la iniciativa privada en régimen de libre concurrencia por
imperativo de su articulo 109.1. En principio, las actividades de gestion portuaria se encuadrarian

en una de esas categorias.
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Ahora bien, la clausula de no competencia que se pretende incluir en el contrato de compraventa
no es otra cosa que una restriccion de naturaleza accesoria al negocio juridico. Y para que sea
valida debe estar directamente vinculada a la operacion —o subordinada a ella—, ademas de ser
estrictamente necesaria para su materializacion. De esa forma, si no existiese la restriccion, la
operacion no se llevaria a cabo o tendria lugar en condiciones diferentes. Asi lo ha entendido la
recientisima sentencia de la Sala Tercera del Tribunal Supremo de 8 de abril de 2024
(ECLI:ES:TS:2024:2214): son restricciones accesorias las necesarias y proporcionadas,
directamente relacionadas con la operacion principal, siempre que esta sea no restrictiva (estan

relacionadas cuando se ligan indisolublemente a la misma o estan subordinadas a ella).

En principio, la finalidad de la clausula pretendida seria legitima, toda vez que se busca restringir
que el vendedor compita con el negocio que adquiere la parte compradora y seria valida al amparo
del articulo 1255 del Codigo Civil. Ademas, en numerosas ocasiones se ha considerado que ni
siquiera es preciso plasmar en el negocio juridico la clausula toda vez que la prohibicion de
competir seria inherente a la propia operacion, en virtud de los articulos 1258 del Coédigo Civil y
57 del Codigo de Comercio.

Sin embargo, existen suficientes precedentes en los que la jurisprudencia ha entendido que esas
restricciones unicamente son validas cuando no exceden de la finalidad econdmica legitima de la
operacion, entendiendo por tal el mantenimiento en el mercado por el adquirente de la situacion
competitiva en que se encontraba el vendedor, “la consolidacion por el adquirente en la clientela
que ya tenia el transmitente” o “la consolidacion del fondo de comercio” [sentencia de la
Audiencia Provincial de Barcelona de 1 de junio de 2018 (ECLI:ES:APB:2018:5603), con cita en

otras sentencias].

Eso supondria un vaciamiento de la clausula de no competencia, al quedar desvirtuada su
naturaleza, toda vez que “la clausula dejaria de ser un pacto con efectos restrictivos de
competencia para convertirse en un pacto dirigido precisamente a evitar la competencia”

(sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona antes citada).

Lo que se transmite es el negocio de gestion portuaria, que se realiza bien en régimen concesional,
bien en régimen de libre concurrencia por iniciativa privada, por lo que la CNMC podria
considerar que lo que pretende la clausula es, justamente, falsear el juego de la competencia, en
el sentido de impedir que la empresa vendedora solicite el otorgamiento de autorizaciones,

concesiones o licencias para la prestacion de los servicios establecidos en el TRLPEMM.

Sin embargo, cabe la posibilidad de incorporar al contrato de compraventa la clausula de no
competencia, con fundamento en otros motivos que no sean esos. Asi, se evitaria que la autoridad
nacional de competencia considerase que su inclusion constituya una conducta prohibida por la
LDC. Es decir, habria que limitar la eficacia de restriccion inicamente a los activos, distintos de
las concesiones, adquiridos por medio de la operacion: la clausula tendria por objeto impedir la
negociacion o celebracion de cualesquiera contratos con aquellas mercantiles o empresarios que

puedan coadyuvar al vendedor en la realizacion de actividades de gestion portuaria, ademas de
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evitar que puedan captar a aquellos trabajadores que presten este tipo de servicios. En cualquier

caso, estaria sometida a varios limites.

IV.2- La adquisicion de Gestion es susceptible de considerarse una concentracion econdmica
conforme a lo dispuesto en el capitulo II del titulo I de la LDC, toda vez que tiene por objeto el
cambio estable del control de la totalidad de una o varias empresas como consecuencia de un
proceso de fusion entre aquella y Andalusia Harbors. Las concentraciones economicas se
producen “cuando tenga lugar un cambio estable del control de la totalidad o parte de una o
varias empresas” (articulo 7.1 LDC), lo que sucederia si el Fondo adquiriese Gestion. En
particular, aplicaria el articulo 10.3 de la norma que concluye que, al valorarse una concentracion
econdémica, podra determinarse la validez de las restricciones accesorias vinculadas a la

operacion, que se consideren necesarias para su realizacion.

No es posible afirmar, ahora, si la concentracion econdmica estaria sometida al procedimiento de
control —en cuyo caso requeriria de autorizacion expresa o tacita—, puesto que seria necesario
determinar si se cumple al menos uno de los criterios que prevé el articulo 8 LDC, calculando la
cuota de mercado y el volumen de negocios conforme lo dispuesto en el Reglamento de Defensa
de la Competencia, aprobado por Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero (“RDC”). Sin
embargo, en ese caso, la CNMC se pronunciaria respecto de la restriccion accesoria, al valorar la

concentracion econdémica.

La inclusion de una clausula inhibitoria de competencia en el contrato de compraventa no es
absoluta. El derecho comunitario —y, por extension, los organismos nacionales de competencia—
ha ido perfilando la validez de las restricciones accesorias en funcion de cual sea el mercado
afectado, su objeto y duracion o el ambito geografico a la que se circunscribe. Las clausulas,

deben ser moderadas de conformidad con la practica de las autoridades europeas y nacionales.

La Comunicacién de la Comision sobre las restricciones directamente vinculadas a la realizacion
de una concentracion y necesarias a tal fin (2005/C 56/03) (la “Comunicacién”) es directamente
aplicable al caso. La CNMC, por su parte, ha entendido que, para que una clausula sea valida, sus
determinaciones no pueden ir “mds alla de lo razonablemente necesario para lograr dicho
objetivo y, con cardcter general, deben servir para proteger al comprador” [informe y propuesta
de resolucion de la Direccion de Competencia que motivo la resolucion del expediente C/0910/17
(GBT Euro Travel Holdings, BV / Global Business Travel, Spain SL) por la Sala de Competencial.

El ambito geografico que delimite la restriccion no podra referirse a la totalidad de la region del
mediterraneo, puesto que excederia considerablemente del ambito de actividad de Estrella, al
menos en lo que se refiere a la gestion portuaria. No puede justificarse la proteccion de una

competencia en zonas en las que el vendedor ni siquiera estaba presente.

Es decir, se pretende adquirir Gestion, cuando esta sea titular de las concesiones demaniales de
los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca, entre otros activos, por lo que el ambito

geografico no podria excederse de esas plazas. Solo seria posible acotar la clausula de no
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competencia al mar cantabrico®, cubriendo asi la actividad en los puertos de Bilbao y Santander,
y al océano atlantico, en las zonas de la ria de Ferrol y de Casablanca, para cubrir esas otras dos
areas. O lo que es lo mismo: no seria valido impedir la competencia, de forma indiscriminada, en

toda la region del mediterraneo.

El apartado 22 de la Comunicacion, ha concluido, en ese sentido, la imposibilidad de “proteger
al comprador de la competencia del vendedor en territorios en los que éste no estaba presente”
(también asi lo han entendido las decisiones de la Comision de 14 de diciembre de 1997, 12 de
abril de 1999 o 6 de abril de 2001). Y la CNMC igual, toda vez que la resolucion antes citada
decidio establecer la inadecuacion a derecho del pacto de no competencia en lo que excediese del
territorio espafiol, por cuanto el ambito geografico de ese tipo de clausulas de no competencia
debe limitarse.

El ambito temporal de la clausula también es objeto de limitacion, toda vez que no podra superar
los dos o tres afios, en funcion de la naturaleza de la operacion, conforme a la Comunicacion. No
podré, por tanto, tener la duracion pretendida por Atlas, al no considerarse que restricciones de
tan larga duracion sean accesorias y necesarias para la operacion de concentracion. Asi lo ha
entendido la jurisprudencia, considerando que estan justificadas, en los casos de adquisicion de
empresas, “las clausulas de inhibicion de competencia por periodos de dos o tres arios,
dependiendo de si el traspaso incluye solo el fondo de comercio o también el know-how”
(sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona antes citada). Y solo se habria admitido la
vigencia de restricciones mas duraderas en supuestos excepcionales: cuando las circunstancias de

la operacion pusieran de manifiesto la existencia de una clientela muy fidelizada.

También la Comunicacion se ha pronunciado al respecto en su apartado 20, conforme al cual se
concluye que la duracion de la clausula no podra ser de mas de dos afios. Aunque sea posible
defender que el equipo de direccion —encargado de prestar soporte a la actividad de gestion
portuaria— goza de conocimientos técnicos’, lo que avalaria extender el 4mbito temporal de la
restriccion, lo cierto es que no se esta transmitiendo clientela alguna, por cuanto los servicios de

gestion portuaria se prestan en régimen concesional.

V.- CONCLUSIONES DEL DICTAMEN

Primera.- La imposicion de una sancion puede tener consecuencias relevantes para la operacion
en si y para Atlas en particular; tales como la transmision de la responsabilidad —conforme a lo
establecido por la jurisprudencia—, la revocacion de la concesion del puerto de Santander, en
caso de que la autoridad portuaria ejerciese esa facultad, el dafio reputacional para las mercantiles

involucradas o la prohibicion de contratar con el sector publico de las sancionadas; todo eso

2 La Organizaciéon Hidrogréfica Internacional y el Instituto Geografico Nacional consideran que el mar cantébrico se
extiende hasta el cabo Ortegal en la provincia de la Coruila (43°46'20.0"N 7°52'05.0"W), excluyendo la ria de Ferrol.
3 En el sentido de lo dispuesto en el articulo 1.i) del Reglamento (CE) n.° 772/2004 de la Comision, de 27 de abril de
2004, relativo a la aplicacion del apartado 3 del articulo 81 del Tratado a determinadas categorias de acuerdos de
transferencia de tecnologia.
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podria, incluso, devaluar Gestion. Sin perjuicio de ello, el Consejo de la CNMC puede adoptar

las medidas cautelares que considere oportunas en el seno del procedimiento sancionador.

Deben adoptarse las oportunas coberturas en el contrato de compraventa. En concreto, se
recomienda condicionar el pago total del precio a la conclusion del procedimiento sancionador,
sin que se declare la responsabilidad de Estrella. Sin embargo, cabe la inclusion de otras cautelas
en el acuerdo, tales como el abono del precio total, salvaguardando los intereses del Fondo por

medio de clausulas indemnizatorias.

En cualquier caso, es posible tratar de mitigar los riesgos derivados de la resolucion de la CNMC
a través de los articulos 65 y 66 LDC que regulan la exencion del pago de la multa o su reduccion

en determinados supuestos, tales como el del procedimiento de clemencia.

Por otra parte, se recomienda instar al vendedor a emitir manifestaciones en que se pronuncie
sobre su division de gestion de puertos, aseverando, al menos, no conocer de la existencia de otros
procedimientos sancionadores y haber obtenido las concesiones sin impedir o falsear el juego de
la competencia. Estrella debera cubrir esas manifestaciones con garantias, para el caso en que se
revelen falsas, incorrectas o inexactas, de forma que el Fondo sea resarcido; con independencia
de otras clausulas indemnizatorias. La suscricion de seguros especificos de representations and

warranties €s, a su vez, recomendable.

Segunda.- La reorganizacion societaria puede articularse de varias maneras, si bien, por razones
de celeridad y fiscalidad, se recomienda evitar realizar modificaciones estructurales. La propuesta

€s esta:

(1) Estrella aportara a fondo perdido la concesion del puerto de Bilbao, de la que es
titular, el contrato de arrendamiento con Barcos y las participaciones sociales de
Marruecos (titular de los medios materiales y humanos para la prestacion de los
servicios de gestion en el puerto de Casablanca), previo reparto de esas

participaciones como dividendo en especie.
La junta general de Mercancias debera acordar el reparto del dividendo en especie.

(i1) Estrella donara a Gestion la unidad productiva autdnoma en que se integren los
trabajadores que prestan tareas de soporte a la actividad de estiba.

(iii)  Estrella tratara de suscribir un acuerdo tripartito que permita la subrogacion de
Gestion en los contratos especiales de trabajo de los directivos que prestan servicios

de gestion portuaria, aunque no lo hagan de forma exclusiva.

Habida cuenta de que el objetivo de las partes es consumar la compraventa en un momento
posterior al de la firma del acuerdo, es conveniente exigir al vendedor la observancia de
determinadas conductas, de forma que se asegure la viabilidad de la operacion, confirmando que

la misma se materializarad en los términos previstos de inicio.
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El calendario de la reorganizacion propuesta depende de la celeridad de Estrella, pudiendo
materializarse de forma casi inmediata. Solo requeriria de cierto margen la donacion de la unidad
productiva, por razéon de los derechos de los trabajadores en caso de sucesion de empresa.
También si se optase por valorar los bienes aportados con cargo en la cuenta 118 del PGC podria

demorarse, en cierta medida, la operacion.

Tercera.- El procedimiento judicial iniciado por Generali frente a Estrella no tendra repercusion
en la operacion. Las pretensiones de la parte actora son exclusivamente indemnizatorias y la
sucesion procesal solo cabe en supuestos muy concretos que ocurran durante la tramitacion del
procedimiento, por lo que no en todo caso se admitiran modificaciones o cambios en las partes.
Asi, Estrella mantiene su personalidad juridica y su posicion procesal como parte demandada en

la litis, por lo que resulta improbable que otra mercantil sea llamada al proceso.

Cuarta.- Solo se podria incorporar una clausula de no competencia, en el contrato de
compraventa, si se limita su eficacia a los activos, distintos de las concesiones, adquiridos por
medio de la operacion, su duracion excede de dos afios y su ambito geografico se restringe a las

zonas en que el vendedor venia desarrollando la actividad adquirida.
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Parte 11

ANTECEDENTES Y OBJETO.- Dictamen encargado por Estrella, SA (“Estrella”).

Estrella plantea la adquisicion de una participacion minoritaria en la sociedad cotizada espafiola
OceanShip, SA (“OceanShip”), con sede en Barcelona. La empresa se dedica al transporte de
mercaderias y la toma de una participacion de alrededor del 29,7% viene patrocinada por uno de
los principales accionistas de Estella, que ya cuenta con una participacion significativa en el

capital social de OceanShip.

Se pretende articular la operacion de compraventa sin que sea necesario formular una oferta
publica de adquisicion (“OPA”) de forma obligatoria. Por otra parte, se indica que OceanShip
tiene previsto lanzar un programa de recompra de acciones en los proximos meses (lo que podria
afectar hasta a un 1% del capital actualmente en circulacion). Debe, por ende, procederse al

estudio de la cuestion para valorar la forma mas adecuada de proceder.

Asimismo, los consejos de ambas mercantiles podrian estar interesados en combinar sus
respectivos negocios a través de un procedimiento de fusion en que OceanShip absorba a Estrella;
se plantea, a su vez, la posibilidad de articular la operacion de forma que el socio mayoritario de
Estrella no tenga que formular OPA obligatoria. En cualquier caso, deben exponerse los requisitos
del negocio juridico, las previsiones de calendario y el procedimiento para realizar esa

modificacion estructural.

Ademas, se indica que la familia Machado —el accionista mayoritario de Estrella— y la familia
Azcona —el minoritario— firmaron un pacto de accionistas que establece como requisito para la
adopcion de cualquier modificacion estructural la anuencia del accionista minoritario. Se plantean
varios interrogantes respecto de las consecuencias que conllevaria aprobar la fusion sin que la
familia Azcona acuda a la junta general; a su vez, mencionan que la familia Machado puede estar
incursa en conflicto de interés. Debe valorarse también esta cuestion, para determinar su impacto

en el proceso, asi como si esa accion de impugnacion afectaria a la validez de la fusion.

El objeto del dictamen es el estudio pormenorizado de los planteamientos de Estrella, para que la
mercantil conozca las contingencias que se podrian derivar tanto de la operacion de compraventa
como de la operacion de fusion, asi como la forma mas adecuada de proceder en relacion con los

distintos estadios de la negociacion; las conclusiones se consignaran en el apartado final.

I.- SOBRE LA OPAY EL PROGRAMA DE RECOMPRA DE ACCIONES

I.1- Estrella tiene intencion de adquirir alrededor de un 29,7% de OceanShip. Ahora bien, la
operacion debe analizarse desde la perspectiva de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion (“LMV?”) y del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (“RD de OPAS”), toda vez que,
su regulacion es aplicable a la adquisicion de acciones de una sociedad cotizada, como se deduce
del articulo 1.1 de este. El precepto considera sociedades cotizadas a “aquellas cuyas acciones
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estén, en todo o en parte, admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial esparniol y

tengan su domicilio social en Espania” (tal es el caso de OceanShip).

Asimismo, es imperativo tener en cuenta que, al menos de forma indirecta, el accionista de control
de Estrella ya cuenta con una participacion en el capital de OceanShip a través de una sociedad

patrimonial.

Por ende, es preciso analizar si esa operacion supondria, para Estrella, la obligacion de formular
OPA “por la totalidad de los valores [de OceanShip] y dirigida a todos sus titulares a un precio
equitativo”. Procede formularla cuando se alcanza el control de la mercantil (articulo 3.1 RD de
OPAS). También se deduce del articulo 108 LMYV, que establece que quien obtenga el control de

una sociedad cotizada habra de formular OPA, por el total de las acciones u otros valores.

Los articulos 4.1.a) RD de OPAS y 111.1 LMV han establecido que una persona juridica ostenta
una participacion de control cuando, sea de forma individual “o de forma conjunta con las
personas que actuen en concierto con ella”, alcanza un porcentaje de derechos de voto igual o

superior al 30%, aunque sea indirectamente”.

Es decir, no es necesario adquirir acciones de la sociedad cotizada en un porcentaje superior a
ese: es suficiente con ser titular de una participaciéon que no otorgue el control, siempre que se
actue concertadamente con otros socios. Asi, si de esa forma se logra igualar o superar el

porcentaje necesario se entiende adquirido el control.

El computo de los derechos de voto esta previsto en el articulo 5 RD de OPAS y se debe calcular
sobre la base de aquellas acciones que lleven aparejados derechos de voto. El porcentaje varia en
caso de que haya acciones, a la fecha del computo, que pertenezcan a la sociedad; aunque solo
sea de forma indirecta. Asimismo, si una parte del capital social con derecho de voto estd en
régimen de autocartera, debera excluirse de la base para calcular los derechos de voto. Por ello,
se presume que todas las de OceanShip llevan aparejados derechos de voto o que no se han
previsto clausulas limitativas del derecho en sus estatutos sociales, que no existen acciones que

pertenezcan a la sociedad y que no se ha configurado el voto adicional doble por lealtad.

El articulo 98 de la Ley de Sociedades de Capital vigente, aprobada por Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio (“LSC”), permite que las sociedades anonimas emitan acciones sin derecho
de voto, siempre que sea por un importe nominal no superior a la mitad del capital social
desembolsado. Ademas, el articulo 188.3 LSC permite que en los estatutos sociales se designe un
nimero maximo de votos a emitir por cada accionista o por quienes actien de forma concertada.

Sin embargo, no es valido crear acciones que alteren la proporcionalidad entre el valor nominal

4 Es posible considerar alcanzado el control de la sociedad cuando se cuente con un porcentaje de derechos de voto
inferior al indicado, pero se designe un numero de consejeros que representen mas de la mitad de los miembros del
organo de administracion; cabe que los nuevos consejeros se unan a otros que ya hubieran sido designados. En cualquier
caso, ese supuesto no es susceptible de ser analizado atn, por lo que no sera objeto del dictamen.
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de la accion y el derecho de voto, por lo que rige el principio de una accion por voto (matizado

en relacion con el valor nominal de la accion).

Y se permite la existencia de previsiones estatutarias que modifiquen “la proporcion entre el valor
nominal de la accion y el derecho de voto para conferir un voto doble a cada accion de la que
haya sido titular un mismo accionista durante dos aiios consecutivos ininterrumpidos desde la
fecha de inscripcion en el libro registro especial” por la prevision contenida en el articulo 527 ter
LSC, configurada como excepcion a lo establecido en el articulo 188.2 LSC a cuyo contenido nos

acabamos de referir.

Esas tres cosas deberan ser tenidas en cuenta a efectos del computo de los derechos de voto del

articulo 5 citado; sin embargo, Estrella no ha indicado la existencia de clausula alguna al respecto.

Abhora bien, volviendo al computo de los derechos de voto, parece evidente que la toma de una
participacion minoritaria de alrededor de un 29,7% en OceanShip no determinaria per se la

obligacion de formular OPA, toda vez que no se estaria superando el umbral previsto en la norma.

Sin embargo, como hemos indicado, es posible alcanzar una participacion de control actuando
concertadamente; la nocion de concierto es difusa y debe ser analizada caso por caso. La Directiva
2004/25/CE relativa a las ofertas publicas de adquisicion (“Directiva de OPAS”) ha tratado de
zanjar la cuestion al definir, en su articulo 2.1.d), lo que se entiende por actuacion concertada: la
de “las personas fisicas o juridicas que colaboren con el oferente o con la sociedad afectada en
virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tacito, verbal o escrito, con el fin, bien de obtener el
control de la compariiia afectada o bien de impedir el éxito de la oferta”. Asimismo, considera
que actian en concierto “las personas controladas por otra persona segun el articulo 87 de la
Directiva 2001/34/CE [...] con dicha persona y entre si”.

El articulo al que se remite propugna que una “empresa controlada” es cualquiera en la que una
persona fisica o juridica ostente la mayoria de los derechos de voto de los accionistas, entre otros
supuestos; la familia Machado, por su parte, es titular de un 3,5% del capital social de OceanShip,
a través de una sociedad patrimonial que controla, por lo que incurre en ese supuesto. Asimismo,
el articulo 5.1 de la Directiva de OPAS define las obligatorias como aquellas que deben formularse
en caso de que se venga en posesion de valores de una sociedad cotizada que “/e confieran directa
o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de voto en dicha sociedad y le brinden

asi el control de la misma”, aunque lo haga actuando concertadamente.

Es decir, basta con que, de forma agregada, se supere uno de los dos umbrales configurados por
el articulo 4.1 RD de OPAS para que sea necesario formularla, equiparandose asi la relacion entre
varios sujetos —que, individualmente, solo son titulares de participaciones inferiores a esos

limites— con la obtencion de la participacion de control en la sociedad por cualquiera de ellos.

El articulo 108 LMV reconoce expresamente la posibilidad de alcanzar el control de una sociedad
cotizada de tres formas diferentes. En concreto, puede obtenerse mediante “la adquisicion de

acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente, el derecho a la suscripcion o
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adquisicion de acciones con derechos de voto en dicha sociedad”, mediante la suscripcion de
“pactos parasociales o de otra naturaleza con otros titulares de valores”, o por razon de los

“supuestos de naturaleza andaloga que reglamentariamente se establezcan™.

Esa redaccion es congruente con la del articulo 3.1 RD de OPAS que concret6 esa referencia a los
pactos reservados como medio para obtener el control de forma concertada, remitiéndose al
articulo 5.1.b) siguiente. Este precepto concluye que, a efectos de determinar la obligacion de
formular OPA, se atribuiran a una misma persona los porcentajes de voto que le correspondan a

quienes actuen de forma concertada con ella. Y esto es congruente con la Directiva de OPAS.

Asimismo, determina la existencia de concierto “cuando dos o mas personas colaboren en virtud
de un acuerdo, ya sea expreso o tdacito, verbal o escrito, con el fin de obtener el control de la
compariia afectada” y configura una presuncion para aquellos supuestos en que esas personas
hubieran alcanzado un pacto parasocial de los sefialados en el 530 LSC, que tenga por objeto
establecer una politica comtn para gestionar la sociedad o influir de forma relevante en la misma,
“asi como cualquier otro que, con la misma finalidad, regule el derecho de voto en el consejo de

administracion o en la comision ejecutiva o delegada de la sociedad”.

En definitiva, conforme al RD de OPAS, se concluye con naturalidad que debera formularse una
de forma obligatoria, toda vez que Estrella habria alcanzado —si adquiere una participacion
minoritaria del 29,7% en OceanShip—, actuando en concierto con la sociedad patrimonial de la
familia Machado, una participacion de control en la mercantil. Como los derechos de voto
pertenecientes a cualquiera de las partes concertadas se atribuyen reciprocamente a las restantes,

se habria superado el umbral previsto en el articulo 4.1.a) RD de OPAS.

Abhora bien, la Familia Machado, aun ostentando el 88% del capital social de Estrella, no estaria
obligada a formular, de forma auténoma, OPA, por no encontrarse en el supuesto previsto por el
articulo 7.1 de la norma; ya era titular de las acciones, no las ha adquirido con posterioridad.

Pese a que, conforme a lo establecido en el articulo 8 de la norma, no se esta ante uno de los
supuestos excluidos de formular OPA obligatoria cuando se alcance el control (la concreta
actuacion concertada) no se incardina en ninguno de los previstos, si que cabe la posibilidad de
que la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) acuerde una dispensa, al amparo
del articulo 4.2 RD de OPAS. Para ello, es preciso que otra persona o entidad tuviera un porcentaje
de voto igual o superior al obligado a formularla, siendo posible que ostente ese porcentaje de

forma conjunta, actuando en concierto.

Abhora bien, esa dispensa, que debe ser solicitada y otorgada, esta condicionada a que ese otro
accionista mantenga dicha participacion y no designe a mas de la mitad de los miembros del
consejo ex articulo 6 RD de OPAS. Sin embargo, es rogada y no discrecional, por lo que depende
del cumplimiento del requisito citado y de su mantenimiento en el tiempo; si deja de cumplirse la
condicion, el interesado estara obligado a formular la OPA.
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La actuacion concertada debe demostrarse®, pero las consecuencias del incumplimiento de
formular OPA obligatoria, previstas en el régimen sancionador de la LMV, son graves. Por ello,
se recomienda no adquirir una participacion que, junto con la que ya ostenta la familia Machado,
no sea igual o superior al 30%. Bastaria con adquirir acciones que representen Unicamente el
26,49% del capital con derecho de voto para evitar tener que formular OPA obligatoria; al sumar

esa participacion con la de la sociedad patrimonial no se igualaria ni superaria el umbral previsto.

L.2- El programa de recompra de acciones es una forma mas de remunerar al accionista,
consistente en la compraventa de acciones propias por la sociedad, al objeto de amortizarlas o
eliminarlas; asi, como hay menos acciones en circulacion, la participacion de cada accionista

aumenta.

El share buyback, conforme a su locucion inglesa, podria, por tanto, tener consecuencias para
Estrella, puesto que cabe que incurra, como consecuencia del lanzamiento del programa de
recompra de acciones, en causa de formulacion de OPA obligatoria ex articulo 3.1 RD de OPAS,
por aumentar su participacion en el capital social de OceanShip. O lo que es lo mismo: si es titular
de un 29,99% de la mercantil, actuando concertadamente, y se amortizan o eliminan acciones,

superaria el umbral previsto en el articulo 4.1.a) de la norma.

Estrella igualaria o superaria asi, de forma sobrevenida, el porcentaje que se identifica con la
tenencia de una participacion de control, por lo que seria obligatorio formular la OPA. Y la
consecuencia, prevista en el articulo 7.2 RD de OPAS, es que Estrella, al haber alcanzado el
control por razon de una reduccion de capital, motivada por el programa de recompra de acciones,

se veria obligada a formular OPA dentro de los tres meses siguientes a la operacion.

Sin embargo, la norma consagra dos excepciones: que Estrella se deshaga del nimero de acciones
necesario para volver a situarse debajo del umbral sin que en ese plazo ejerza los derechos

politicos correspondientes al exceso del 30% o que obtenga una dispensa de la CNMV.

Por ende, seria interesante que, con caracter previo a la adquisicion de la participacion minoritaria,
se realice el calculo para evitar que se actualice la participacion de Estrella en la mercantil de
forma que se supere el umbral previsto en el RD de OPAS si OceanShip recompra el 1% de su
capital en circulacion. Solo deberia adquirirse el numero de acciones necesario para que, en caso
de share buyback, una actualizacion de la participacion no suponga la superacion del porcentaje

determinado.

El articulo 12 RD de OPAS establece, por su parte, la obligacion de formular OPA impuesta a la
sociedad que reduzca su capital (es decir, OceanShip) mediante la adquisiciéon de acciones
propias. Sin embargo, hay un Unico supuesto exento: que lo haga a través de un programa de

recompra de acciones dirigidos a su amortizacion, de los que regula el acervo comunitario®. En

5 La resolucion de la CNMV de 24 de octubre de 2001 configurd una suerte de criterios orientativos que formulan la
prueba indiciaria para que pueda determinarse su existencia.
¢ En particular, conforme a lo previsto en el Reglamento (UE) 596/2014 sobre el abuso de mercado.
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cualquier caso, el programa de recompra no debera exceder del 10% del capital con derecho de

voto de la sociedad.

IL.- ACORDAR LA FUSION SIN QUE SEA OBLIGATORIO FORMULAR OPA

Estrella y OceanShip plantean, a su vez, la posibilidad de combinar sus negocios a través de una
operacion de fusion por la que esta absorba a aquella. Es necesario dilucidar, toda vez que ese
procedimiento conllevaria que la familia Machado superase el umbral del 30% de participacion
en el capital social de la sociedad resultante, si es preciso formular OPA obligatoria, por razon de

la operacion de fusion.

Las modificaciones estructurales deben ser acordadas por la junta general. Asimismo, para la
aprobacion de esos proyectos en el seno de las sociedades anénimas se establecen determinados
requisitos. En particular, “serd necesaria en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas
presentes o representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho de voto”, mientras que, en la segunda, bastara con la concurrencia del veinticinco por
ciento de ese capital. Para la adopcion del acuerdo en si sera necesaria la mayoria absoluta cuando
el capital presente o representado alcance, por lo menos, el cincuenta por ciento y, cuando se trate
de la segunda convocatoria (sin que se alcance el cincuenta por ciento), el voto favorable de dos
tercios del capital presente o representado.

Asi se establece expresamente en el articulo 8 del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el
que se traspone la Directiva de la Unidon Europea en materia de modificaciones estructurales de

sociedades mercantiles (“LME”).

En definitiva, la aprobacion del proyecto de fusion por la junta general de OceanShip podria
materializarse sin necesidad del voto favorable de la familia Machado, que solo tiene una

participacion del 3,5% en el capital social. E, incluso, sin que concurra a la junta general.

El articulo 8.g) RD de OPAS regula como supuesto exento de formular OPA obligatoria, la
superacion del umbral como consecuencia de un procedimiento de fusion, siempre y cuando el
accionista que lo superase (la familia Machado pasaria a ser titular de alrededor de un 57% del
capital de la sociedad resultante) no hubiese votado a favor del acuerdo en la junta general de la
sociedad afectada; es decir, OceanShip. También es preciso justificar que la operacion no tiene
por objetivo principal esa toma de control sino unicamente la obtencion de beneficios industriales

o empresariales.

Con caracter general, el objetivo industrial se puede acreditar haciendo referencia al negocio
concreto de la sociedad, en relacion con sus expectativas de crecimiento o con el plan de
expansion configurado. Es habitual hacer referencia a la diversificacion del producto pretendida,
muchas veces, con las operaciones de fusion, o a la intencion de reorganizacion de un determinado
grupo societario a efectos de consolidar la actividad. Asimismo, la practica ha revelado que es
recomendable acreditar esos extremos via informes de expertos independientes que destaquen las

razones que motivan el acuerdo.
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También es habitual que el interesado en obtener la exencién asuma compromisos adicionales,
para demostrar que su intencion no es, efectivamente, la toma de control, tales como el de no
adquirir obligaciones adicionales o el de no proponer mas consejeros de los que le

corresponderian en virtud del derecho de representacion proporcional, entre muchas otras.

En definitiva, la familia Machado no se verd obligada a formular OPA obligatoria sobre
OceanShip si no vota a favor de la aprobacion de la modificacion estructural en la junta general
de esa mercantil y logra justificar su objetivo industrial o empresarial. Es perfectamente posible,
toda vez que cabe que el acuerdo se adopte sin necesidad de que concurra a la votacion y la
operacion de fusion es de interés para ambas empresas, absorbente y absorbida, al combinar sus

negocios y expandir tanto su cuota de mercado como su operativa.

IIL.- EL PROCEDIMIENTO DE FUSION

La fusion encuentra su regulacion en los articulos 33 y siguientes de la LME y, en su virtud, dos
0 mas mercantiles inscritas se integran en una sola por medio de la transmision en bloque de sus
respectivos patrimonios. De esa forma, se atribuye a los socios de las que desaparecen del trafico
juridico acciones —en este caso— en la sociedad resultante, que no sera de nueva creacion, sino
la propia OceanShip. Asi, por aplicacion del articulo 34.2 LME, adquirira el patrimonio de

Estrella por sucesion universal, que se extinguira.

Con caracter previo, es preciso realizar ciertos actos preparatorios. En particular, un balance de

fusion, un proyecto comun de fusion, un informe de administradores y un informe de expertos.

(1) El balance (articulo 43 LME) es un documento meramente informativo en que se
relaciona la situacion patrimonial de las sociedades participantes en la operacion. Es
imprescindible, entre otros particulares, para valorar las masas patrimoniales a
efectos de determinar el tipo de canje de las acciones ex articulo 36 LME, asi como
para adecuar los patrimonios aportados a la cifra de ampliacion capital de la
absorbente. Debera ser verificado por los auditores de cuentas si las sociedades
participantes estan obligadas a ello por imperativo del articulo 263 LSC.

Al ser OceanShip una sociedad cotizada, cabe sustituir el balance por un informe
financiero semestral —de los que exige la LMV— realizado dentro de los seis meses
anteriores al proyecto de fusion. Solo podra servir para referirse a esa mercantil,

puesto que cada sociedad debe tener su propio balance.

(i1) El proyecto (articulo 39 LME) es el documento donde se sientan las bases de la
fusion, sobre el que las juntas generales deben pronunciarse para aprobar la
operacion. Debe partir de los administradores —que lo firmaran— y habra de ser
aprobado dentro de los seis meses siguientes a su fecha.

Despliega efectos vinculantes y debe ser puesto a disposicion de los socios al menos
un mes antes de la fecha prevista para la celebracion de la junta general a la que se

somete la aprobacion de la fusion. Debera contener, al menos, los extremos previstos
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(iii)

(iv)

en el articulo 40 LME, asi como las demas menciones que contemplan las

disposiciones comunes de la norma.

Asimismo, sera preceptivo mencionar las consecuencias probables de la fusion sobre
el empleo, las implicaciones para los acreedores o los derechos que se otorguen a los
titulares de derechos especiales, en su caso.

El informe del 6rgano de administracion (articulo 5 LME) tiene caracter informativo
y debe explicar y justificar detalladamente el proyecto comtn de fusion; en particular,
los aspectos juridicos y econdomicos de la operacion. Esta destinado a los socios y a
los trabajadores y puede ser comun a ambas sociedades. Habra de ser elaborado con
anterioridad a la convocatoria para la aprobacion de la fusion y con posterioridad al

proyecto.

No siempre es obligatorio: el articulo 9 LME determina su innecesariedad cuando el
acuerdo de fusion se adopte en junta universal, por unanimidad de todos los socios
con derecho de voto. Si hay trabajadores sera preciso para ellos en la parte que explica

las consecuencias del proyecto en las relaciones laborales.

Los administradores también deben informar a la junta general sobre cualquier
modificacion importante del activo o del pasivo acaecida entre la fecha de redaccion

del proyecto de fusion y la de la junta general ex articulo 46.3 LME.

El informe de expertos (articulos 6 y 41 LME) tiene finalidad valorativa: el experto
independiente —designado por el Registro Mercantil— debe emitir una opinién
profesional dirigida a los socios, para que cuenten con elementos de juicio suficiente
para emitir su voto. Debe contener, al menos, previsiones sobre el tipo de canje y
respecto del patrimonio aportado por la sociedad que se extingue (determinando si es
igual o superior al importe del aumento de capital de la absorbente).

Cabe simplificar el informe cuando asi lo hayan acordado todos los socios con
derecho de voto.

Observados esos extremos, la fusion sera acordada por la junta general de cada una de las
sociedades que participan en la fusion, previa convocatoria de conformidad con los estatutos
sociales (la antelacion minima es de un mes); salvo que se celebre una junta universal, en cuyo

caso se adoptara el acuerdo por unanimidad, simplificandose el procedimiento.

Asi, respetando los cuérums de constitucion y el régimen de mayorias previsto en la LSC —por
remision—, se adoptara el acuerdo aprobatorio del proyecto de fusion que habra de ser publicado
conforme al articulo 10 LME.

Su eficacia queda supeditada a su inscripcion en el Registro Mercantil, en virtud de los articulos

16 y 51 LME; tiene naturaleza constitutiva. Para tramitarla, es preciso aportar la escritura de
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fusion y los documentos necesarios, siendo competencia del registrador comprobar el

cumplimiento de las condiciones exigidas.

IV.- PACTO PARASOCIAL Y ACCION DE IMPUGNACION

IV.1- La familia Machado y la familia Azcona son titulares, conjuntamente, de todo el capital
social de Estrella y suscribieron un pacto parasocial que estipula que la aprobacion de cualquier
modificacion estructural en el seno de la mercantil precisaria de la anuencia del minoritario; de lo
contrario, al haber solo dos accionistas, la familia Azcona se veria despojada de practicamente

cualquier poder de decision.

Ahora bien, el acuerdo de la junta general de Estrella por el que se decidi6 realizar la operacion
de fusion es valido —pese a no haber contado con el voto a favor de la familia Azcona— aun
cuando no se haya tenido en cuenta el pacto parasocial suscrito por los dos unicos socios de la
mercantil. Dicho de otra manera: el acuerdo de la junta general adoptado contraviniendo el pacto

de socios no supone per se la nulidad del acuerdo.

La razén es sencilla, no fue recogido en los estatutos sociales (ni tampoco se menciona, aun
indirectamente) y fue firmado en el afio 1987, bajo la vigencia de la Ley de 17 de julio de 1951
sobre régimen juridico de las sociedades anénimas. Esa norma propugnaba en su articulo 6 in fine
la nulidad de los “los pactos sociales que se mantengan reservados”, por lo que el acuerdo
alcanzado por ambos socios nunca llegd a existir en la realidad juridica, sin que sea posible

convalidarlo.

En efecto, el articulo 6.3 del Codigo Civil concluye que son nulos de pleno derecho todos aquellos
actos contrarios a las normas imperativas y prohibitivas, con la sola excepcion de que, en el caso
concreto, se establezca un efecto distinto para esa contravencion. Y la Ley de 17 de julio de 1951
sobre régimen juridico de las Sociedades Andnimas es clara al determinar como efecto la nulidad
radical. Asimismo, la jurisprudencia ha sido tajante al aseverar que “no se puede ratificar ni
convalidar lo que es nulo de pleno derecho” [sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo
de 14 de mayo de 1986 (ECLI:ES:TS:1986:8114), entre muchas otras].

Por ende, el ordenamiento juridico vigente en el momento condend la existencia del pacto
parasocial, por lo que tampoco puede pretenderse una convalidacion tacita del pacto parasocial
en virtud del articulo 7.1 in fine de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobada por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, que si que preveia la validez de esos acuerdos. La
norma entrd en vigor poco después de la firma del pacto de accionistas pero no podia convalidar
un acto viciado de nulidad radical, toda vez que la naturaleza de esa consecuencia es “es perpetua,
insubsanable e imprescriptible, siendo que los actos nulos de pleno derecho son inexistentes e
ineficaces, por lo que no cabe su convalidacion™ (cita de la sentencia de la Sala Primera del
Tribunal Supremo de 3 de octubre de 2008 [ECLLI:ES:TS:2008:4942] a otras).

Si la intencion de los accionistas de Estrella era la de blindar ese pacto reservado, debieron
suscribirlo ex novo —debemos insistir, el acuerdo suscrito en el afio 1987 no llegd a surtir

efectos— con la entrada en vigor de la Ley de Sociedades Andnimas que acabamos de citar, puesto
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que solo si el acuerdo se hubiese convenido bajo su paraguas seria posible tratar de otorgarle
ahora cierta relevancia respecto de la modificacion estructural que se ha materializado. No fue

ese el caso.

Lo expuesto no supone mas que la imposibilidad de convalidar el pacto parasocial, aunque esa
fuese la intencion de los accionistas, pese a que, ante la realidad cada vez mas latente de ese tipo
de acuerdos, el ordenamiento juridico optase por permitirlos. Pero es que, aunque admitiésemos,
contra toda ldgica juridica, que ese pacto si que tiene validez y vigencia, tampoco cabria anular

el acuerdo de la junta general con fundamento en su incumplimiento.

Tanto la Ley de Sociedades Anonimas del afio 1989 como la LSC vigente, consideraron validos
los pactos reservados, pero limitaron su eficacia al establecer que no son oponibles a la sociedad;
articulos 7.1 in fine y 29, respectivamente. Tampoco seria posible hablar de su oponibilidad por
tratarse de un pacto parasocial omnilateral —suscrito por todos los socios—, puesto que “[e]s
reiterada la jurisprudencia de esta sala [ ...] que declara que la impugnacion de acuerdos sociales

no puede fundarse en que el acuerdo impugnado infringe los pactos parasociales” [sentencia de
la Sala Primera del Tribunal Supremo de 17 de noviembre de 2020 (ECLLI:ES:TS:2020:3794)].

Es maés, la jurisprudencia es congruente con el principio de relatividad de los contratos,
generalmente empleado para fundamentar la inoponibilidad de los pactos reservados. En su
virtud, “[n]adie puede ser obligado por un contrato en que no ha intervenido y prestado su
consentimiento, ni sufrir las consecuencias negativas del incumplimiento en el que no ha tenido
intervencion” [sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 8 de febrero de 2022
(ECLI:ES:TS:2022:388)]. Ademas, esa resolucion concluyd que “la norma general ha de ser la
de respetar la personalidad de las sociedades de capital y las reglas sobre el alcance de la

responsabilidad de las obligaciones asumidas por dichas entidades”.

Se deduce contrario sensu que los pactos parasociales (en los que, por definicion, la mercantil no
ha intervenido), no pueden beneficiar o perjudicar a las sociedades de capital. Asi, los contratos
se constituyen como unidades absolutamente independientes entre si y solo producen efectos entre

las partes que los otorgan, como propugna el articulo 1257 del Coédigo Civil.

Sin embargo, aunque el Tribunal Supremo haya sido reacio a considerar que la simple
contravencion de lo establecido en un pacto reservado sea motivo de suficiente para anular un
acuerdo social, si que ha considerado que puede equipararse de una u otra forma al ordenamiento
societario, lo que se vincula con la regla general de la buena fe, la doctrina de los actos propios y
el principio de confianza legitima; pero una impugnacion basada en el articulo 204.1 LSC requiere

que se demuestre que esa contravencion era lesiva para el interés social.

Sirva a modo de ejemplo la sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 17 de abril de
2022 (ECLIL:ES:TS:2022:1386), con cita en su sentencia de 25 de febrero de 2016
(ECLI:ES:TS:2022:1386), que concluyo que quienes son parte en un pacto reservado “constituyen
el unico sustrato personal de las sociedades” y pueden “confiar legitimamente en [...] la

reglamentacion establecida en el pacto parasocial”. Sin embargo, para estimar la impugnacion

31



del acuerdo de la junta general, no se invirtio la regla de la inoponibilidad de esa clase de pactos
a la sociedad, “sino en un criterio distinto: la aplicacion de la regla general de la buena fe y, en

conexion con ella, el principio de la confianza legitima”.

Asimismo, es preciso citar la sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 24 de
septiembre de 1987 (ECLLI:ES:TS:1987:8684), pues fue clara al consagrar la via de equidad y el
principio de la buena fe como instrumento para penetrar en sustrato de las sociedades de capital,
sin perjuicio de su personalidad juridica propia, “con el fin de evitar que al socaire de esa ficcion
o forma legal [ ...] se puedan perjudicar ya intereses privados o publicos como camino del fraude
[...] admitiéndose la posibilidad de que los jueces puedan |[...] evitar el abuso de esa
independencia [...] en dafio ajeno o de "los derechos de los demds”, [...] o contra el interés de

los socios, es decir, de un mal uso de su personalidad, de un "ejercicio antisocial”, de su derecho”.

IV.2- La designacion de un consejero dominical en OceanShip, por la familia Machado, permitiria
anular el acuerdo de fusion. Dicho argumento, basado principalmente en el conflicto de interés
que supondria, carece de virtualidad. El articulo 190.1 LSC es claro al regular los supuestos en
los que el socio se ve privado de su derecho de voto y ninguno de esos permite concluir que el de
la familia Machado, determinante para la adopcion del acuerdo de fusion por Estrella, sea nulo
por el mero hecho de haber designado un consejero dominical de los previstos en el articulo 529.3

duodecies de la misma norma en OceanShip.

Sin embargo, no obsta a que la familia Azcona impugne el acuerdo adoptado por la junta general,
ex articulo 204 LSC, al que haremos referencia mas adelante, pues estan legitimados para ello al
amparo del articulo 206.1 del ordenamiento societario. Aunque los supuestos previstos en el
articulo 190.1 LSC sean numerus clausus, cabe que exista conflicto de interés y que deba
analizarse su validez en otro tipo de situaciones en las que el socio no se ve privado de su derecho

de decision; su voto debe haber sido determinante para la adopcion del acuerdo y asi ha sido.

En ese caso, operaria una regla diferente, la del articulo 190.3 LSC, que, ademas, invierte la carga
de la prueba. O lo que es lo mismo: si se impugna el acuerdo, sera Estrella —o la familia
Machado— quien deba demostrar que la decision adoptada es conforme al interés social,
contrariamente a lo establecido con caracter general. El voto de la familia Machado ha sido
decisivo para la adopcion del acuerdo de la junta general, por lo que debera acreditar su
conformidad al interés social. Sin embargo, la familia Azcona tendra que demostrar que existe

conflicto de interés.

El articulo 204.1 LSC ha establecido los criterios que deben cumplirse para la anulacion del
acuerdo de fusion: son impugnables todos aquellos acuerdos sociales que sean contrarios a la ley,
a los estatutos, al reglamento de la junta general de Estrella “o lesionen el interés social en
beneficio de uno o varios socios o de terceros”, entendiéndose por tal que el acuerdo se imponga
de manera 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 demds socios”. En cualquier

caso, las alegaciones de la familia Azcona se traducen en eso, cuando propugnan que la operacion
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carece de justificacion econdmica y que se realiza con el solo objetivo de diluir su participacion

en el capital social de la sociedad resultante de la fusion.

Sin embargo, la jurisprudencia ha entendido que ese precepto debe interpretarse a la luz de varios
parametros, al establecer que se “requiere la concurrencia de tres requisitos: que el acuerdo no
responda a una necesidad razonable de la sociedad,; que se haya adoptado por la mayoria en
interés propio, y que ocasione un perjuicio injustificado a los demas socios. Estos tres requisitos
deben concurrir cumulativamente. [...] La ley califica la "necesidad" de "razonable". Este
adjetivo incide en la justificacion de la necesidad del acuerdo, desde la perspectiva de los
intereses de la sociedad” [sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 11 de enero de
2023 (ECLI:ES:TS:2023:33)].

Es preciso demostrar que no estamos ante un supuesto de acuerdo impuesto con abuso por la
mayoria, toda vez que no se traduce en un perjuicio claro para la familia Azcona. En concreto, no
se pretende privarle del 16gico rendimiento economico de la sociedad o diluir su participacion en
el capital social de la sociedad resultante, sino mas bien todo lo contrario. Es decir, el acuerdo ha
sido adoptado para materializar el interés social de Estrella combinando los negocios de ambas
compaiiias y expandiendo su cuota de mercado y las rutas por las que opera; no debe perderse de
vista que OceanShip es lider en el transporte de mercaderias entre los puertos principales del mar

Mediterraneo.

En definitiva, la familia Azcona, aunque su participacion en el capital de la sociedad resultante se
diluya, se beneficiara del acuerdo adoptado, puesto que pasara a ser accionista de una de las
principales empresas de transporte internacional de mercancias, liderando el mercado y abarcando
nuevos ambitos geograficos. La necesidad razonable del acuerdo es clara: contribuye al desarrollo
econdémico de la mercantil, que se expande en aras de su mayor interés. Ademas, conforme al
articulo 116 del Codigo de Comercio, el &nimo de lucro es la esencia del contrato de las sociedades

mercantiles, aunque nada impida que en el negocio juridico se especifique un fin comtn diferente.

En ese sentido, “[l]a doctrina ha resaltado como éste parrafo segundo del art. 204.1 supone el
reconocimiento expreso de que el interés social esta conformado por varios intereses, y que el
principio mayoritario solo es valido en tanto la decision social representa la del comun de los
socios”, siendo validos los acuerdos que se adoptan al objeto de contribuir a la causa del contrato
de sociedad “ya sea en el sentido de maximizar la rentabilidad de las inversiones realizadas por
los socios, ya sea en el de maximizar el valor de la empresa”, siendo ese y no otro el objeto de la
operacion de fusion [sentencia del Juzgado de lo Mercantil n.° 3 de Madrid de 1 de septiembre de
2017 (ECLI:EES:JMM:2017:3137)].

IV.3- Por otra parte, seria conveniente confirmar la fecha del ejercicio de la accion de
impugnacion, toda vez que el plazo caduca transcurrido un afo desde la fecha de adopcion del
acuerdo, como india el articulo 205 LSC; salvo en supuestos de hecho tasados tales como que los
acuerdos sean contrarios al orden publico (lo que, en principio, no sucede). Estrella indica que la
impugnacion se realizé “un tiempo después” de la aprobacion de la fusion, por lo que es posible

que la accion de impugnacion haya caducado.
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IV.4- Tampoco la reclamacion de dafos articulada por la familia Azcona como pretension
accesoria podria prosperar, una vez se confirme el interés social del acuerdo para la mercantil y
se desvirtlie la existencia de conflicto de interés alguno respecto de la familia Machado a la hora
de ejercer su derecho de voto, por cuanto, como hemos visto, el pacto parasocial es nulo de pleno
derecho. Y nunca llego a existir. Cuestion diferente seria la contravencion de un pacto reservado
validamente constituido, ya que ese supuesto si que generaria un derecho indemnizatorio a favor
del accionista que, confiando en lo establecido en el acuerdo, se ve afectado por la conducta de

quien ejerce su derecho de voto sin respetar lo convenido.

IV.5- No debe perderse de vista tampoco que el procedimiento de impugnacion, previsto en el
articulo 207 de la LSC, remite a los tramites del juicio ordinario y a las disposiciones contenidas
en la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (“LEC”). Eso quiere decir que el 6rgano
judicial competente para confirmar la legalidad del acuerdo adoptado es el Juzgado de lo
Mercantil de Bilbao —por ser ese el domicilio social de Estrella—, al amparo de los articulos 86
bis de la Ley Organica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial y 52.1.10° LEC.

Por otra parte, resultarian directamente aplicables los articulos de la LEC conforme a los cuales
el titular del 6rgano judicial puede acordar, en el seno del procedimiento, las medidas cautelares

que considere necesarias.

Que el juez decida optar por alguna de las medidas cautelares especificas de las del articulo 727
LEC es un riesgo adicional; y relevante. En particular, cabe que proceda a la anotacion preventiva
de la demanda en el Registro Mercantil y a su publicacion en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil o que, directamente, se suspenda el acuerdo social impugnado, toda vez que la Familia
Azcona estaria legitimada para accionar esa pretension (puesto que ostentan una cuota de
participacion superior al cinco por ciento); los puntos 5 y 10 del precepto citado regulan esos
particulares. Incluso cabria la anotacion registral de la propia suspension cautelar, en virtud del
articulo 727.6 LSC.

Esas medidas impedirian la practica de cualquier asiento en el Registro Mercantil o en el libro de

socio y, como veremos, pueden afectar notablemente a la operacion.

IV.6- La impugnacion del acuerdo social por parte de la familia Azcona no tiene visos de
prosperabilidad. Sin embargo, si se adoptase una medida cautelar que impidiese la inscripcion en
el Registro Mercantil de la fusion, las consecuencias serian notorias; y es que, si la fusion ya se
ha inscrito, no puede anularse. Aunque la regla general contenida en el articulo 208.2 LSC
establece que, si “el acuerdo impugnado estuviese inscrito en el Registro Mercantil, la sentencia
determinard ademads la cancelacion de su inscripcion”. El articulo 16.2 LME, aplicable por razén
de su especialidad, ha sido claro al impedir esa declaracion de nulidad. Ahora bien, las acciones

resarcitorias si que pueden ejercitarse.

En cualquier caso, hay que sortear otro filtro para la inscripcion de la fusion: el del Registrador

Mercantil, que procedera a la inscripcion de la operacion de modificacion estructural cuando
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compruebe el cumplimiento de todas las condiciones exigidas y de los tramites necesarios. En

definitiva, la eficacia de la modificacion estructural se producira desde la fecha de su inscripcion.

Si el juez de lo Mercantil estimase las pretensiones de la familia Azcona, dictando una sentencia
estimatoria de la impugnacion (o, sin irnos tan lejos, adoptando medidas cautelares), antes de la
inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil, serd esa sentencia la que haya de inscribirse
conforme al articulo 208.1 LSC y no el acuerdo de fusion, que devendria nulo. En otro caso,
unicamente se pronunciard respecto de las pretensiones resarcitorias de los actores, pero la
modificacion estructural habria quedado salvada de injerencias, desplegando toda su virtualidad:
y quedando, de cierta forma, convalidada.

IV.- CONCLUSIONES DEL DICTAMEN

Primera.- Es obligatorio formular OPA por la totalidad de los valores de una sociedad cotizada,
dirigida a todos sus titulares, a quien alcance su control. Y la norma establece que se entiende que
una persona fisica o juridica tiene una participacion de control cuando alcance un porcentaje de

derechos de voto igual o superior al 30%, aunque actie en concierto.

La adquisicion por parte de Estrella de una participacion minoritaria del 29,7% en Ocean Ship,
habida cuenta de que la sociedad patrimonial controlada por la familia Machado ya cuenta con un
3,5% en el capital, supondria la superacion del umbral: los derechos de voto pertenecientes a
cualquiera de las partes concertadas se atribuyen reciprocamente a los restantes integrantes del
acuerdo. Sin embargo, si se cumplieran ciertos requisitos, seria posible solicitar una dispensa. Por
ende, la solucion pasa por adquirir acciones que representen Unicamente el 26,49% del capital

con derecho de voto para evitar tener que formular OPA obligatoria.

El programa de recompra de acciones consiste en la compraventa por parte de una mercantil de
acciones propias, al objeto de amortizarlas o eliminarlas; al haber menos acciones en circulacion,
la participacion de cada accionista aumenta. Estrella, podria, como consecuencia de eso incurrir

en causa de formulacion de OPA obligatoria al aumentar su participacion en el capital social.

Sin embargo, no sera necesario si Estrella se deshace de un determinado nimero de acciones para
volver a situarse debajo del umbral citado, siempre que en ese plazo ejerza los derechos politicos
correspondientes a su exceso. También puede obtener una dispensa de la CNMV.,

Por ello, es recomendable que, con caracter previo a la adquisicion de la participacion minoritaria,
se realice el calculo para evitar que se actualice la participacion de Estrella en la mercantil. De

esa forma, si se materializa la recompra de acciones, no sera obligatorio formular OPA.

Segunda.- La combinacion de los negocios de Estrella y de OceanShip, a través de una operacion
de fusion por la que esta absorba a aquella, conllevaria que el accionista mayoritario de Estrella
superase el umbral del 30% de participacion en el capital social de la sociedad resultante.
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Solo sera obligatorio formular OPA sobre la sociedad afectada si la familia Machado votase a
favor del acuerdo de modificacion estructural en la junta general de OceanShip. Por ello si no

vota, 0 no concurre a la junta general, estara exenta de formularla.

Sin embargo, también es preciso justificar que la operacion no tiene por objetivo principal esa
toma de control sino unicamente la obtencion de beneficios industriales o empresariales; y aqui,

ambas empresas expanden su cuota de mercado y su operativa.

Tercera.- La modificacion estructural requiere de ciertos actos preparatorios: un balance de
fusion, un proyecto comun de fusion, un informe de administradores y un informe de expertos.
Sera acordada por la junta general de cada una de las sociedades que participan en la fusion, previa
convocatoria. Si se celebra una junta universal se adoptard el acuerdo por unanimidad. En
cualquier caso, deben tenerse en cuenta los cuérums de constitucion y el régimen de mayorias

previsto en la LSC.

El acuerdo aprobatorio del proyecto de fusion debera publicarse y su eficacia queda supeditada a
que se inscriba en el Registro Mercantil (tiene naturaleza constitutiva); habran de aportarse la

escritura de fusion y los documentos necesarios.

Cuarta.- Los visos de prosperabilidad de las acciones ejercitadas son escasos, por cuanto es
evidente que el acuerdo social impugnado ha sido adoptado en interés de la sociedad y tiene por
objeto contribuir razonablemente a su contrato; no existe, ademas, conflicto de interés que prive
a la familia Machado de su derecho de voto. Esos extremos deben acreditarse, el primero por la
sociedad o por el accionista cuyo voto ha sido decisivo para la adopcion del acuerdo y el segundo

por quien impugna un acuerdo social alegando la existencia de un conflicto de interés.

El pacto parasocial es nulo de pleno derecho; y, aunque fuese valido, no seria oponible a la
sociedad (aunque esto Ultimo ha sido modulado por la jurisprudencia). Asi las cosas, no tendra
incidencia en la operacion, por lo que las pretensiones resarcitorias de la familia Azcona decaen

por si solas, al no ser posible contravenir un acto nulo de pleno derecho.

La inscripcion de la fusion en el Registro Mercantil impide que se declare su nulidad, aunque no
supone que no puedan ejercerse acciones resarcitorias. Si la modificacion estructural no ha sido
inscrita aun y el organo judicial dicta sentencia estimatoria de la impugnacion (o adopta, con

caracter previo, medidas cautelares), el acuerdo social quedara anulado y perdera su virtualidad.
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Parte 111

ANTECEDENTES Y OBJETO.- Dictamen encargado por OceanShip, SA (“OceanShip”).

Es intencion de OceanShip atraer la atencion de grandes inversores institucionales mediante el
establecimiento de propuestas de retribucion interesantes. En particular, se plantea la posibilidad
de instaurar un esquema de scrip dividend que combine la posibilidad de retribuir a los accionistas
mediante el reparto del dividendo, bien en metalico, bien en acciones por un valor equivalente.
Sin embargo, la mercantil tiene dudas respecto de la implantacion de un programa de esas
caracteristicas y sobre la existencia de limitaciones legales respecto de la formula retributiva que

debe operar por defecto.

El objeto del dictamen es el estudio pormenorizado de esas dos cuestiones, para que OceanShip
pueda conocer las contingencias que, en su caso, podrian derivarse de la implementacion del

sistema scrip dividend para el reparto de los dividendos.

I.- EL REPARTO DE DIVIDENDOS MEDIANTE EL SISTEMA SCRIP DIVIDEND

El accionista, por su posicion juridica en la sociedad, es titular de un conjunto de derechos y
obligaciones para con esta y, a través de ella, respecto de otros socios; es consecuencia de su
participacion en el capital social. Y la ley otorga al titular de las acciones una serie de derechos
minimos, ademas de los que los estatutos sociales le reconozcan. En cualquier caso, el articulo
93.a) LSC es claro al establecer que la condicion de socio otorga el derecho de contenido juridico-
patrimonial, o0 econdémico, a “participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion”. Es decir, el accionista participa en los beneficios obtenidos por la
sociedad, lo que requiere de ciertas exigencias para concretarse en el derecho al dividendo. En
definitiva, tiene un verdadero derecho de crédito frente a la mercantil.

El dividendo se reparte, con caracter general, en metalico, pero nada obsta a que se entregue en
especie [sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 19 de junio de 2020
(ECLI:ES:APM:2020:6672)] o mediante acciones por un valor equivalente —el conocido como
dividendos electivos o scrip dividend— seglin lo que decida el accionista; si es que la sociedad
opta por instaurar ese sistema, importado de legislaciones extranjeras. Es una féormula muy
extendida en nuestro pais, pese a que el ordenamiento vigente no prevé un régimen juridico propio

que resulte de aplicacion. O dicho de otra manera: no hay regulacion expresa.

Mediante el esquema de scrip dividend, los accionistas pueden optar por suscribir nuevas acciones
(sin coste alguno para ellos) en lugar de recibir el dividendo en metélico. Ese sistema opera como
un instrumento que tiene por objeto fortalecer los recursos propios de sociedades mercantiles y
evitar su descapitalizacion. Asi, los tribunales han entendido que “permite conjugar mejor los
intereses de la sociedad y de los socios, ofreciendo una solucion al tradicional conflicto entre el
interés de la sociedad de retener los beneficios y el de los socios en percibir dividendos”
[sentencia de la Audiencia Provincial de Valladolid de 14 de enero de 2016
(ECLIEES:APVA:2016:34)].
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El esquema de scrip dividend ha sido admitido y perfilado como un modelo “consistente en pago
de dividendos mediante entrega de acciones, lo que supone un aumento de capital sin desembolso
economico, lo que al accionista no le afecta porque no pierde nada, pero si a aquellos inversores
no accionistas” [sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 25 de julio de 2023
[ECLLI:ES:APM:2023:13403)], mediante el cual se permite al accionista “recibir el pago de los
dividendos en efectivo o en acciones liberadas de la respectiva sociedad’ [sentencia de la
Audiencia Provincial de Navarra de 13 de mayo de 2014 (ECLI:ES:APNA:2014:227)].

Sin embargo, como se deduce claramente, esas entregas de acciones en ampliaciones de capital
no son gratuitas, sino que se constituyen como una inversion de los beneficios en capital social.
Es decir, son los accionistas, quien con sus dividendos pagan las acciones [sentencia de la
Audiencia Provincial de A Coruia de 19 de enero de 2108 (ECLLI:ES:APC:2018:88)].

Lo que pretende implantar OceanShip no es otra cosa que una propuesta retributiva para sus
accionistas, consistente en la instauracion de un esquema de scrip dividend como el expuesto.
Asi, cada uno de los socios puede optar por recibir el dividendo en metalico o, si lo prefiere, en
acciones por un valor equivalente. Se configura como una mera “alternativa al dividendo [que]
permite al accionista elegir entre vender los derechos de suscripcion proporcionados por la
empresa a la propia empresa, a cambio de liquidez [...] o, por el contrario, aceptar los derechos
de suscripcion y aumentar con ello el numero de acciones que tienen en la empresa” (sentencia

de la Audiencia Provincial de Valladolid antes citada).

Y eso es perfectamente posible, toda vez que es la junta general quien, de conformidad con el
articulo 276.1 LSC, ostenta las competencias para determinar el momento y la forma del pago del
dividendo; salvo que ya estuviese previsto en los estatutos sociales de OceanShip. Es mas, aunque
no es lo habitual, cabe la posibilidad de predeterminar ese sistema retributivo a través de una
clausula estatutaria. Sin embargo, no es preceptivo, al no existir regulacion expresa (sin embargo,
algunas legislaciones extranjeras si que reconocen la necesidad de que se prevea en los estatutos

sociales).

Asimismo, cabe que sean los administradores quienes acuerden el pago del dividendo, cuando lo
hagan al amparo del articulo 297.1 LSC. Es decir, siempre que tengan encomendada la facultad
de ejecutar el acuerdo ya adoptado por la junta general, o esta haya delegado en ellos la capacidad
de acordar el aumento de capital —respetando el limite legalmente establecido— que, como
veremos, debe materializarse junto con la adopcion de la propuesta. Ahora bien, el segundo de
los supuestos, pese a que se materializa sin necesidad de previa consulta a la junta general, tiene
como requisito que la formula retributiva haya obtenido el visto bueno con anterioridad a la
delegacion de facultades.

En cualquier caso, la normativa reguladora de las sociedades de capital no establece obstaculo
alguno a que el dividendo se satisfaga de forma distinta a la entrega en metéalico. Ahora bien, tiene

razon la familia Azcona al aseverar que “el derecho a recibir el dividendo en metalico es la
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esencia del contrato de sociedad , por lo que el acuerdo de la junta general en relacién con el
pago del dividendo acciones debera articularse (o la clausula estatutaria, si se optase por esta via),
en todo caso, como una opcidén y no como una obligacion. Salvo para el supuesto en que, por el
transcurso de un determinado lapso temporal, el accionista pierda su derecho a elegir la formula

que prefiere; volveremos sobre ello.

Como anticipamos, no basta con que se acuerde repartir los dividendos en acciones por un valor
equivalente, sino que esa formula retributiva requiere, ademas de la decision de adoptar ese
modelo, de una ampliaciéon de capital con cargo a reservas —que también tendra que ser
acordada—, al amparo del articulo 303 LSC, puesto que es ese mecanismo el que permite per se

el scrip dividend.

Asi, debe configurarse como una ampliacion liberada cuyo objeto principal sea la retribucion del
accionista; de forma que se materialice libre de gastos y comisiones para con ese, en cuanto a la

asignacion de las nuevas acciones emitidas. En cualquier caso, el socio tendra varias opciones:

(1) Suscribir acciones que hayan sido emitidas ex novo, por la ampliacion de capital con

cargo a reservas.

(i) Vender los derechos de asignacion gratuita que le correspondan, por razén de esa

ampliacion, en el mercado secundario.
Esos derechos son perfectamente transmisibles por el articulo 306.2 LSC in fine.

(iii))  Vender los derechos de asignacion gratuita que le correspondan, mediante la
aceptacion de un compromiso irrevocable de compra de esos derechos —a un precio

fijo garantizado, o conforme a unos parametros preestablecidos—, a la sociedad.

Aunque esta opcion es la que corresponderia al reparto del dividendo en metalico,
tiene consecuencias no subsumibles en el supuesto tradicional: la participacion del

accionista en el capital social se diluye.

@iv) Combinar las opciones anteriores de forma que configure la formula retributiva de la

forma mas conveniente para con sus derechos e intereses.

Con caracter general, el socio recibe un derecho de asignacion gratuita por cada accion de la que
fuese titular con anterioridad a la ampliacion liberada. Ahora bien, eso no tiene por qué ser asi,

pudiendo variar la ecuacion de canje; en cualquier caso, serd la junta general quien lo establezca.

Pese a que se han diferenciado dos operaciones, en aras de la claridad (distribucion de dividendos

y aumento de capital con cargo a reservas), ambas resultan en una misma realidad, el esquema de

7 Asi lo ha entendido, con caracter general, la doctrina. Se ha considerado que el dividendo se pagara en
metalico y que solo en determinados supuestos se admite el pago en especie (lo que seria inusual). El
articulo 245-5.2 del anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil fue tajante al establecer que, si no se
determinase la forma de pago del dividendo, este seria “pagadero en dinero en el domicilio social a partir
del dia siguiente al del acuerdo”.
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scrip dividend. Y, pese a que compete a la junta general homologar uno y otro acuerdo, los

requisitos para la adopcion de los acuerdos no son idénticos.

Para que la junta general —ordinaria o extraordinaria— de una sociedad anonima pueda acordar
validamente un aumento de capital, en caso de que no estuviese previsto en los estatutos sociales,
debe alcanzar un cuérum de constitucion reforzado ex articulo 194 LSC. Sin embargo, conforme
al articulo que precede a ese, solo es precisa la concurrencia del veinticinco por ciento del capital
suscrito con derecho de voto para determinar la validez de la constitucion de la junta general en
la que vayan a adoptarse otro tipo de acuerdos (tales como el de la determinacion de la formula
retributiva, en principio). Eso se entiende, claro estd, de los estatutos sociales de OceanShip, que

pueden fijar un cuérum superior a esos.

Asimismo, debe tenerse en cuenta lo que los articulos 201 y 288.2 LSC disponen respecto de las
mayorias necesarias para la adopcion de uno y otro acuerdo social —que, previsiblemente, seran
diferentes—, a lo establecido en los articulos 286 y 287 de la norma respecto de la propuesta de
la modificacion estructural pretendida y del anuncio de convocatoria de la junta general y a lo
ordenado por los articulos 296.3 y 303, también de la LSC, respecto del desembolso del valor de
las acciones de la sociedad, de la reserva legal y del balance. El acuerdo de la junta general por el
que se ordene la delegacion en los administradores prevista en el articulo 297.1 LSC debe
adoptarse, segun indica el propio precepto, con los requisitos previstos para la modificacion de
los estatutos sociales. Por ende, es preciso acudir, nuevamente, al articulo 288.2 citado.

Todo ello para asegurar la legitimidad de los acuerdos que se adopten y evitar eventuales

impugnaciones.

En definitiva, los accionistas tienen derecho a participar en las ganancias sociales y no pueden
verse privados del contenido juridico-patrimonial del mismo, pero si cabe que la sociedad
establezca modalidades o férmulas de reparto del dividendo distintas al pago en metalico. Nada
obsta al establecimiento de un esquema retributivo de scrip dividend, que permita al accionista la
optar por uno u otro método, sea en los estatutos sociales o en virtud de acuerdo de la junta
general, asi como cabe que se delegue la facultad en los administradores. En cualquier caso, sera

necesario articularlo a través de una ampliacion de capital con cargo a reservas.

I1.- EL PAGO DEL DIVIDENDO PREDETERMINADO

La junta general puede establecer como predeterminada una de las dos opciones, configurando la
otra como subsidiaria, de forma que el accionista que no se pronuncie en favor de una u otra
alternativa propuesta para el reparto de dividendos se vera abocado a lo que se haya establecido
con caracter previo. Asi se ha configurado en la practica ya bastante extendida, ante la falta de
regulacion de la figura del scrip dividend. Por otra parte, cabe que sea en los propios estatutos de

la sociedad donde se establezcan esos extremos.

Si la intencion de OceanShip es que al accionista que no se pronuncie al respecto —y, por
consecuente, no ejercite su derecho de opcion— se le entregue el dividendo en acciones, podra
establecerlo asi mediante acuerdo de la junta general, siendo esta la opcion por defecto y la otra
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la subsidiaria; si prefiere hacerlo al contrario también podra, configurando, para aquellos
accionistas que no comuniquen expresamente a la sociedad su intencion de percibir el pago de

una u otra forma, el reparto del dividendo en metalico.

No debe perderse de vista que la entrega del dividendo en efectivo como opcion predeterminada
es menos protectora para con los derechos e intereses de los accionistas, toda vez que su posicion
en la sociedad se ve diluida. Es decir, al producirse una ampliacion de capital con emision de
nuevas acciones, el socio ve mermada su participacion en el capital y sus derechos de contenido

administrativo o politico se resienten.

Ahora bien, aunque la figura del scrip dividend no cuente con regulacion expresa en el
ordenamiento juridico, no debe obviarse la posibilidad de establecer mecanismos que eviten o, al
menos, mitiguen esa dilucion para proteger los intereses de los accionistas que se vean obligados
a percibir el dividendo en metalico, aunque solo sea consecuencia de su propia inactividad. En

cualquier caso, insistimos, no hay disposicion legal que obligue a ello.

III.- CONCLUSIONES DEL DICTAMEN

Primera.- El articulo 93.a) LSC consagra el derecho de los accionistas a participar en las
ganancias sociales de la sociedad, pero cabe que la junta general —o los administradores, en
ciertos casos— acuerden repartir el dividendo en acciones por un valor equivalente en lugar de

en metalico. Asimismo, es posible la prevision de esa formula retributiva en los estatutos sociales.

Ese esquema de remuneracion, generalmente conocido como scrip dividend, debe configurarse
mediante una ampliacion de capital con cargo a reservas, en virtud del articulo 303 LSC. Se
materializara libre de gastos y comisiones para con el accionista, en lo que a la asignacion de las
nuevas acciones emitidas se refiere, de forma que el socio tenga varias opciones para hacer

efectivo su derecho de contenido juridico-patrimonial. En particular, puede optar por una de las

siguientes:
) Suscribir acciones que hayan sido emitidas ex novo, por la ampliacion de capital con
cargo a reservas.
(i) Vender los derechos de asignacion gratuita que le correspondan, por razén de esa

ampliacion, en el mercado secundario.

(iii))  Vender a la sociedad los derechos de asignacion gratuita que le correspondan, a un
precio fijo garantizado o conforme a unos parametros preestablecidos. Para eso, la

mercantil debe aceptar un compromiso irrevocable de compra de dichos derechos.

@iv) Combinar las opciones anteriores de forma que configure la formula retributiva que

considere mas beneficiosa para con sus intereses.

En cualquier caso, la LSC es imperativa, en tanto que establece las normas reguladoras de los

cudrums de constitucion de la junta general para la adopcion de esos acuerdos y de las mayorias
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necesarias; también configura, en su articulo 297.1, los requisitos para que la junta general pueda

delegar en los administradores la facultad de acordar aumentos de capital.

Segunda.- La junta general puede establecer como modalidad retributiva predeterminada una de
las dos opciones (por ejemplo, el reparto del dividendo en acciones) y configurar la otra como
subsidiaria (en este caso, el reparto del dividendo en metalico). De esa forma, el accionista que
no se pronuncie en favor de una u otra alternativa propuesta para el reparto de dividendos se vera
abocado a lo que se haya establecido con caracter previo. OceanShip puede, mediante acuerdo de
la junta general o a través de previsiones estatutarias, predeterminar la forma de pago del

dividendo respecto de aquel accionista que no se pronuncie al respecto.

Las condiciones para el ejercicio del derecho de opcion deberan ser claras y transparentes, dejando
un margen de tiempo mas o menos amplio para que el accionista pueda valorar lo que le resulte
mas beneficioso para con sus derechos e intereses, ya que su posicion en la sociedad se vera
diluida si se le entrega el dividendo en metalico. O dicho de otra manera: al producirse una
ampliacion de capital con emision de nuevas acciones, el socio ve mermada su participacion en

el capital social, de forma que sus derechos de contenido administrativo o politico se resienten.
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