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CASO PRACTICO PARA EL TRABAJO DE FIN DE MASTER
MUAPP - Especialidad Empresa
Parte |.- La compra de la actividad de gestion de Estrella del Mar

NOTA SOBRE LA POTENCIAL ADQUISICION DE ESTRELLA GESTION DE PUERTOS, S.L.U.
(“PROYECTO ESTRELLA”)

1. INTRODUCCION

La presente nota (la “Nota”) se elabora a peticién del fondo de inversion Atlas Capital (el “Fondo”, el
‘Cliente” 0 el “Comprador”) con el objeto de responder a distintas cuestiones planteadas por el Cliente
dentro del marco de una potencial adquisicion de la sociedad Estrella Gestién de Puertos, S.L.U. (la
“Target”), para su posterior fusion con Andalusia Harbors, S.L. (el “Proyecto Estrella”).

Segun la informacién facilitada, la Target esta integramente participada por la sociedad Estrella del Mar,
S.A. (la “Matriz” o el “Vendedor”), cuyo objeto social consiste en el transporte internacional de
mercancias y en la gestion portuaria (guia de grandes buques dentro de puerto y trabajos de estiba).
Siendo esta ultima, la rama de actividad en la que esta interesado el Cliente.

En adelante, el Comprador junto con el Vendedor seran considerados las “Partes”, y cada una de ellas
por separado la “Parte”.

Se incluye un esquema resumen de la estructura societaria del grupo Estrella (el “Grupo”) (Grafico 1).

Estrella del Mar, S.A.

100% 100%
100%
Estrella Mercancias,
SLU
Transporte de
mercancias 100%

Estrella Marruecos,

100%

Transporte de
mercancias
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En esta Nota, se analizan las siguientes cuestiones planteadas por el Cliente:

() El procedimiento sancionador de la CNMC sobre la Matriz (apartado 2);
(i) Lareestructuracion societaria del grupo del Vendedor (apartado 3);

(i) El procedimiento judicial por dafios (apartado 4); y
(

iv) El compromiso de no competencia (apartado 5).

Esta Nota se limita a la descripcion de cuestiones de Derecho espafiol y no constituye asesoramiento
comercial, de negocio, financiero, empresarial, ni de valoracidn. La Nota se ha preparado exclusivamente
con base en la informacién proporcionada por el Cliente.

2.2

EL PROCEDIMIENTO SANCIONADOR DE LA CNMC SOBRE LA MATRIZ
RESUMEN DE SITUACION

El Cliente ha tenido conocimiento de la existencia de un procedimiento sancionador de la CNMC,
abierto en diciembre de 2023 contra la Matriz, sobre el cual, el Vendedor le informa de que los
hechos de los que trae origen son las repetidas reuniones del jefe de division de la Matriz con
sus homologos en otras 4 compaiiias, con el objetivo de pactar el reparto de las subastas a las
que concurrir y maximizar los retornos econdmicos.

Ante esta situacion, el Cliente nos solicita (i) una evaluacion del potencial riesgo que podria
derivarse para la Target y el Cliente si dicho expediente sancionador efectivamente concluyese
con una sancion para la Matriz; (i) recomendaciones para evitar que se materialice la sancion o
para reducir el alcance y efectos negativos de la misma; y (iii) una propuesta de proteccidn
contractual para el Cliente, que garantice la indemnidad del Fondo en el caso de que finalmente
se imponga una sancion.

DETERMINACION DEL RIESGO DE UNA POTENCIAL SANCION DE LA CNMC

Resulta evidente que nos encontramos ante una practica colusoria prohibida. El articulo 1
LDC (y el 101 TFUE), que recoge la prohibicion general de aquellas practicas que tengan por
objeto o produzcan el efecto de impedir, restringir o falsear la competencia, prevé expresamente
el reparto del mercado. Practica, que se encuadra dentro de la definicion de “cartel” de la
disposicion adicional cuarta de la LDC.

La LDC prevé la posibilidad de que la CNMC declare, atendiendo a la practica colusoria realizada
y a la cuota de mercado, que se trata de una “conducta de menor importancia”®, por considerar
que no es apta para afectar de manera significativa a la competencia (articulos 3 RDC y 5 LDC).
Esto supondria la exclusion de la aplicacion de la prohibicién del articulo 1 LDC vy, por tanto, la
disipacién de este riesgo para el Cliente.

Patricia Gonzalez San Martin 2132
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Sin embargo, considerando los reducidos umbrales de cuota de mercado que se fijan en el
articulo 1 b) RDC (que la cuota de mercado conjunta de las empresas competidoras no exceda
del 10% en ninguno de los mercados relevantes afectados), entendemos que es poco probable
que se vaya a declarar como “conducta de menor importancia” la actuacion de la Matriz y, por
ello, se hace necesario entrar a analizar las consecuencias de la practica colusoria.

Asi las cosas, el incumplimiento de la prohibicion del articulo 1 LDC se califica de infraccion “muy
grave” y, consecuentemente, la resolucion de la CNMC puede contener, entre otras, orden de
cesacion de las conductas prohibidas, imposicidn de multas y de obligaciones determinadas y/u
orden de remocion de los efectos de las practicas prohibidas. No obstante, habré que atender
especialmente a las particularidades del caso para determinar los posibles pronunciamientos del
expediente sancionador, asi como cualesquiera otros efectos que de éste se puedan derivar y
que generen un riesgo para la Target y el Cliente.

Asi, en este caso, los riesgos directos que podrian derivarse de la resolucion de la CNMC son:
(i) la imposicion de una multa; y (i) la imposicion de prohibiciones de contratar. Adicionalmente,
se preven tres riesgos indirectos consistentes en: (iii) la extincion de las concesiones de las que
son titulares los posibles sancionados; (iv) la responsabilidad civil derivada de los dafios y
perjuicios que la conducta colusoria haya podido ocasionar; y (v) el perjuicio reputacional que se
genere para la Target.

Multa administrativa

La LDC prevé para las empresas que infrinjan lo dispuesto en la presente ley, la posibilidad de
que la CNMC imponga multas -en este caso, al tratarse de una infraccion muy grave- (i) de hasta
el 10% del volumen de negocios de la sancionada; o (ii) de mas de 10 millones de euros. Por lo
tanto, sera de especial relevancia determinar quiénes son esas empresas que han infringido las
normas del Derecho de la Competencia, y que seran a las que se les imponga la multa.

Actualmente, el expediente sancionador se encuentra incoado contra la Matriz, lo que significa
que, sin iniciarse un nuevo procedimiento contra la Target, la CNMC solamente podra sancionar
a aquella sociedad contra la que se dirige la investigacion (articulo 63.2 LPACAP). De forma que
no surgiria riesgo para el Cliente -con las salvedades que se exponen infra-, pues quedaria la
multa en sede del Vendedor.

Otro escenario se plantearia si la CNMC iniciase un expediente contra la Target o si se ampliase
subjetivamente el ya incoado para ir también contra la Target, ya que la multa podria también
recaer sobre ésta, generandose, entonces si, un perjuicio econémico para el Cliente. Sin
embargo, esto es poco probable, ya que, antes de iniciar el procedimiento sancionador, la CNMC
habra llevado a cabo las actuaciones previas para determinar /a identificacion de la persona o
personas que pudieran resultar responsables (articulo 55.2 LPACAP), habiendo concluido que
la Unica potencial responsable es la Matriz.
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Por ello, solo la Matriz podria -en principio- ser responsable de la practica colusoria y, por tanto,
solamente a ella podra imponérsele la multa, en virtud del principio de responsabilidad
personal del Derecho Administrativo Sancionador (articulos 28 LRJSP y 61.1 LDC). Sin
embargo, existen 3 excepciones a este principio general:

(i) la responsabilidad solidaria de empresas matrices. Prevista en el articulo 61.2 LDC,
impone la solidaridad en el pago de la multa entre filial y matriz, cuando la practica
colusoria ha sido llevada a cabo por la filial, pero dicho comportamiento ha sido
determinado por la matriz. Por lo que no aplicaria al supuesto en cuestion;

(i) el concepto economico de “empresa”. Idea desarrollada por la STS de 27 de mayo de
2019, que determino la posibilidad de responsabilizar exclusivamente a la matriz por
practicas colusorias llevadas a cabo por una de sus filiales. Supuesto, que tampoco
aplica a nuestro caso; y

(iii) el principio de continuidad econdémica. Mecanismo que nace para evitar que, mediante
el uso estructuras societarias, las empresas sancionadas consigan eludir el pago de la
multa. La STJUE de 14 de marzo de 2019, desarrollando el concepto de “sucesores
legales o economicos” a los que el articulo 61 LDC extiende la responsabilidad de la
sancién, concluye con la necesidad de imputar la responsabilidad de las infracciones de
esas normas al adquirente de la empresa infractora cuando ésta desaparece a
consecuencia de su absorcion por aquel.

En esta linea, la CNMC, en su resolucion de 1 de octubre de 2019, introduce el criterio
de “identidad sustancial” para fijar que el principio de continuidad econémica debera
aplicarse siempre que la fusion / adquisicion se demuestre que haya sido realizada en
fraude, o que provocase de facto (i) que la antigua propietaria haya dejado de existir; (ii)
que sea material y objetivamente imposible reclamarle la multa por estar la empresa
sancionada en liquidacion; o (iii) que no desarrolle actividades economicas.

Por ultimo, en supuestos de cesiones parciales en los que se transmite la unidad de
negocio vinculada a la infraccion -especialmente entre empresas del mismo grupo-, aun
sin que desaparezca la empresa cedente, el TS sefiald que la responsabilidad
sancionadora se produce, por tanto, también en los casos en los que la empresa
infractora transfiere o segrega a otra entidad todo el negocio o actividad
econdémica que motivo la infraccion (...). (STS de 13 de marzo de 2019).

2.2.2 Prohibicion de contratar

Impone el articulo 71.1 b) LCSP la prohibicion de contratar con el sector publico a quienes
hubieran sido sancionados con caracter firme por infraccion grave en materia de falseamiento
de la competencia.

Para determinar el riesgo que conlleva esta sancion habra que analizar, en primer lugar, el @mbito
subjetivo de la prohibicion, y, en segundo lugar, el procedimiento de apreciacion de la misma.
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Con respecto al ambito subjetivo, vuelve a operar el principio de responsabilidad personal, que
igualmente vuelve a verse excepcionado. El articulo 71.3 LCSP indica que /las prohibiciones de
contratar afectaran también a aquellas empresas de las que, por razon de las personas que la
rigen 0 de otras circunstancias, pueda presumirse que son continuacion o que derivan, por
transformacion, fusion o sucesion, de otras empresas. Esto es especialmente relevante, porque
podria presumirse que la Target, una vez realizada la reestructuracién societaria para incluir en
ella toda la rama de actividad de gestion de puertos, es continuacion de la Matriz, aumentandose
el riesgo de verse afectada por la prohibicion de contratar.

A este respecto, la Junta Consultiva de Contratacion Administrativa, en su Informe 25/09 de 1 de
febrero de 2010, reconoce el caracter restrictivo de esta presuncion e introduce, como elemento
objetivador de la misma, la fecha de constitucion de la “segunda sociedad” -esta es, la que podria
presumirse que es continuacion de la sancionada- . Asi, si dicha sociedad se ha constituido en
fecha posterior a la resolucién que determina la prohibicidn, podria entenderse aplicable la
presuncion. Sin embargo, también establece la posibilidad de que opere la presuncion para el
caso de sociedades del mismo grupo constituidas con anterioridad a la resolucion de
prohibicién, siempre que exista identidad o similitud de objetos sociales y de medios
humanos y materiales con la empresa incursa en prohibicion de contratar.

Asi las cosas, entendemos que, de materializarse una resolucion de caracter sancionador, es
probable que se incluya una prohibicion de contratar que afecte a la Target.

Con respecto al procedimiento de apreciacién de la prohibicién de contratar, el articulo 72.5
LCSP prevé que, si habiéndose fijlado como sancién dicha prohibicion, la CNMC no se ha
pronunciado expresamente sobre su alcance y duracion -lo cual es frecuente-, no procedera la
prohibicion de contratar si la persona incursa en la misma acredita: (i) el pago o
compromiso de pago de la multa; y (ii) la adopcion de medidas técnicas, organizativas y de
personal apropiadas para evitar la comisidn de futuras infracciones administrativas.

Extincion de las concesiones de las que son titulares los sancionados

Se ha calificado este riesgo como “indirecto”, pues la resolucién de la CNMC no se va a
pronunciar sobre este respecto. No obstante, conforme lo dispuesto en el articulo 94 LPAC, una
sancion de la CNMC que lleve aparejada la prohibicion de contratar, conlleva
automaticamente la extincion de la concesion. Por lo tanto, son 2 los requisitos que deben
concurrir para que se produzca la extincion de la concesion: (i) que el expediente sancionador
de la CNMC concluya con una resolucién que declare la existencia de una practica colusoria; y
(i) que en dicha resolucidn se prevea como sancion la prohibicién de contratar.

Asi, en un escenario en el que se diesen ambos requisitos, afectando la prohibicion de contratar
tanto a la Matriz como a la Target, quedarian extinguidas las concesiones de los puertos de
Bilbao, Ferrol y Santander. Sin embargo, con respecto a la concesion del puerto de Casablanca,
debera ser la Administracion marroqui la que se pronuncie, con base en las normas su propio
ordenamiento juridico.
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2.2.4 Responsabilidad civil

Nuevamente, el riesgo se ha calificado de “indirecto”, pues, aunque la ley le atribuya a los
infractores la responsabilidad de indemnizar por el dafio emergente y lucro cesante, este dafio
deberé ser reclamado, constatado y cuantificado por un juez del orden jurisdiccional civil. Si bien,
en este caso aplicaria la presuncién juris tantum del articulo 76.3 LDC, que establece que las
infracciones calificadas como “cartel” generan dafios y perjuicios. A pesar de esta presuncion, el
potencial riesgo econdémico para el Cliente sigue siendo indirecto, en tanto que no se
materializaria realmente a partir de la resolucién de la CNMC, sino a partir de que exista
sentencia estimatoria para el/los demandante/s.

Para determinar el alcance de este riesgo, se vuelve a hacer necesario analizar el &mbito
subjetivo de esta sancion, es decir, a quién le es imputable esa responsabilidad por dafios y
perjuicios. Dispone el articulo 71.1 LDC que los responsables seran los infractores, regla que se
excepciona en el numeral inmediatamente siguiente, extendiendo la responsabilidad también a
las empresas o personas que la controlan.

Nuestro caso plantea el supuesto contrario, esto es, si la Target puede ser civimente
responsable por los dafios y perjuicios ocasionados por la Matriz. Esta duda fue ya resuelta por
STJUE de 6 de octubre de 2021, que sefial6 que una entidad juridica que no haya sido designada
en dicha decision como autora de una infraccion del Derecho de la competencia puede, no
obstante, ser considerada responsable sobre este fundamento debido al comportamiento
infractor de otra entidad juridica si esas dos personas juridicas forman parte de la misma
unidad econémica. La STJUE recoge 2 criterios cumulativos para determinar si, a estos efectos,
una filial constituye, junto con su matriz, “unidad econdmica™ (i) que existan vinculos
economicos, organizativos y juridicos; y (i) que exista un vinculo concreto entre la actividad
economica de la filial y el objeto de la infraccion de la que se ha declarado responsable a la
matriz.

Atendiendo a la estructura del Grupo (Gréfico 1), resulta evidente que entre la Target y la Matriz
existen vinculos econdmicos, organizativos y juridicos, en tanto que, no solamente comparten
rama de actividad, sino que existe confusién del equipo directivo que presta soporte a dicha
actividad en ambas sociedades. Por otro lado, es igualmente manifiesto el vinculo entre la unica
actividad de la Target -la gestion de puertos a través de concesiones administrativas, entre las
que se encuentra la del puerto de Santander- y el objeto de la infraccion atribuida a la Matriz -el
reparto de varias licitaciones, lo que favorecio la obtenciéon de la concesion del puerto de
Santander-.

Asi las cosas, la Target y la Matriz han de considerarse una misma “unidad econémica’, lo que
supone que cualquier “victima” de la practica colusoria podra ejercitar una accion de
resarcimiento por dafios y perjuicios indistintamente contra cualquiera de ambas
sociedades.

Patricia Gonzalez San Martin 6/32



CASO PRACTICO PARA EL TRABAJO DE FIN DE MASTER
MUAPP - Especialidad Empresa
Parte |.- La compra de la actividad de gestidn de Estrella del Mar

2.2.5 Perjuicio reputacional

23

El articulo 23 RDC prevé que las sanciones en materia de competencia sean publicadas en la
pagina web de la propia CNMC. Es también muy probable que la prensa se haga eco de dicha
sancién, generando un impacto negativo en la percepcidn de los clientes, los proveedores y
potenciales inversores sobre la Target.

RECOMENDACIONES PARA EVITAR Y/O REDUCIR EL RIESGO

Se plantean a continuacion algunas recomendaciones que podrian ayudar a evitar o, al menos,
a reducir los riesgos analizados:

(i)

(il

(i)

posible prescripcion de la infraccion. Establece el articulo 68 LDC que las infracciones
muy graves prescribiran a los cuatro afios, empezando a computar desde el dia en que
se hubiera cometido la infraccién o, en el caso de infracciones continuadas, desde el que
hayan cesado. Dado que fueron varias las reuniones del jefe de division de la Matriz con
sus homologos de otras compafiias, habra que estar al momento en el que termin6 dicha
conducta. De forma que, si hubieran pasado 4 afios desde esa fecha, la facultad
sancionadora de la CNMC se habria extinguido, y con ella, el riesgo para el Cliente;

terminacion convencional del expediente sancionador. Los articulos 52 LDC y 39 RDC,
prevén este modo atipico de terminacion, por el que la CNMC resuelve discrecionalmente
poner fin al procedimiento sancionador haciendo vinculantes unos compromisos ofrecidos
voluntariamente por el infractor. De forma que se evitaria una resolucion de la CNMC que
declare la acreditacion de la infraccion y que imponga una sancion.

Sin embargo, este mecanismo alternativo se excluye, como norma general, para las
investigaciones por infraccion del articulo 1 LDC en relacion con un cértel. Asi, aun siendo
poco probable que la CNMC vaya a aceptar esta via de terminacion, consideramos que es
una oportunidad que merece la pena explorar; y

posibilidad de acogerse al programa de clemencia. Los articulos 65 y 66 LDC prevén la
facultad de la CNMC de eximir del pago de la multa o de reducir su importe al que ponga en
su conocimiento la existencia de un cartel y su participacion en él.

Para obtener la exencion del pago de la multa, el articulo 65 LDC dispone dos situaciones:
(a) que el solicitante aporte suficiente informacion y elementos de prueba que permitan
ordenar una inspeccion; o (b) que el solicitante aporte elementos de prueba que permitan a
comprobar la existencia de una infraccion del articulo 1 LDC. Debiendo ser, en ambos
casos, el primero en aportar dichas pruebas, para verse favorecido por la exencion.

Cuando no se retnan los requisitos necesarios para optar por la exencion, el articulo 66
LDC prevé que el solicitante pueda beneficiarse de una reduccion del importe de la multa,
siempre que facilite elementos de prueba que permitan aumentar la capacidad de la CNC
de probar los hechos de que se trate (articulo 49 RDC). En este supuesto, la prioridad vuelve

Patricia Gonzalez San Martin 7132



24

241

CASO PRACTICO PARA EL TRABAJO DE FIN DE MASTER
MUAPP - Especialidad Empresa
Parte |.- La compra de la actividad de gestidn de Estrella del Mar

a ser clave ya que la reduccién se configura como una cascada (el primer solicitante opta a
la primera banda de reduccién, el segundo a la segunda, y los demas a la siguiente).

Para optar por el programa de clemencia, se exigen adicionalmente los siguientes
requisitos: (a) cooperar plena, continua y diligentemente con la CNMC; (b) poner fin a su
participacion en la presunta infraccién; (c) no haber destruido elementos de prueba; y (d) no
haber adoptado medidas para obligar a otras empresas a participar en la infraccion.

Finalmente, reconociéndose la exencion de la multa por clemencia, dicha exencién aplicara
necesariamente también a la prohibicion de contratar. Sin embargo, de concederse la
reduccion de la multa, la exencidn de la prohibicion de contratar no operara
automaticamente, sino que la CNMC podra optar entre concederla o no.

PROPUESTA DE PROTECCION CONTRACTUAL PARA EL CLIENTE

Habiéndose expuesto en el apartado 2.2 los riesgos que se derivan del expediente de la CNMC,
y aunque en el apartado 2.3 anterior se han planteado algunas medidas encaminadas a eliminar
ylo reducir dichos riesgos, es recomendable blindar contractualmente la posicion del Fondo, de
forma que quede indemne frente a estas eventualidades.

Para lo cual, el Cliente debera determinar, con arreglo a negocio y en atencion a su poder dentro
de la negociacion, aquellas contingencias que constituyan “lineas rojas” y aquéllas cuyo perjuicio
sea mas asumible, ya que es probable que el Vendedor se muestre reacio a aceptar clausulas
que incrementen su responsabilidad. No obstante lo dicho, dado que no consta que haya otros
bidders, presumimos que estamos en un proceso bilateral (en vez de en uno competitivo), lo
cual, unido al hecho de que el Vendedor tenga “ganas” de desinvertir su negocio de gestion
portuaria, pone al Fondo en una posicion considerablemente privilegiada a la hora de negociar.

Por ello, recogemos una propuesta completa de medidas contractuales que garantizarian la
méaxima proteccion del Cliente, en un escenario 6ptimo de negociacion. Asi, dada la distinta
naturaleza de cada uno de los riesgos, la soluciéon contemplada para cada uno de ellos en el
contrato de compraventa (el “SPA”) es también distinta, por lo cual se procede a su desglose a
continuacion.

Multa administrativa

Como se desarrolld en el punto 2.2.1, la multa podria extenderse también a la Target en el
supuesto de que la Matriz transfiera a la Target la actividad econémica que motivo la infraccién,
en este caso: la rama de gestion de puertos. Esto generaria un perjuicio para el Cliente, que
estaria adquiriendo una empresa por un precio pactado, para cuya determinacion se habra tenido
en cuenta la caja existente, la cual se veria disminuida por el pago de la multa.

Nos encontramos ante un riesgo conocido e identificado -aunque su materializacién aun no se
ha producido- que, en atencion al dafio econémico que le puede ocasionar a la Target o al
Cliente, reviste una especial trascendencia. Considerando estos elementos del riesgo, la méxima
proteccion para el Fondo se garantizaria a través de la inclusién en el SPA de una clausula
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indemnizatoria o specific indemnity, que constituye un compromiso del Vendedor de mantener
indemne al Comprador por el perjuicio econdmico que se derivaria del pago de la multa, si
finalmente se materializara.

Es precisamente este componente de “incertidumbre” el que determina que la proteccién ante la
potencial multa se articule a través de una specific indemnity, en vez de a través de una reduccion
del precio, para cuya aceptacion, el Vendedor exigiria que ya existiese una resolucion
sancionadora de la CNMC. Por otro lado, tampoco seria recomendable instrumentar la proteccion
a través del régimen de manifestaciones y garantias (las “R&Ws”), en el que el Vendedor afirme,
por ejemplo, que no existen procedimientos sancionadores abiertos contra la Target, porque: (i)
seria necesario incluir una pro-sandbagging provision, con su correspondiente impacto en el
precio, por la que se faculte al Cliente a exigir responsabilidad al VVendedor por las contingencias
cubiertas por las R&Ws, incluso cuando éste conocia previamente su inexactitud o falta de
veracidad; y (ii) la responsabilidad del Vendedor quedaria limitada por los limites cuantitativos y
temporales que se incluyen habitualmente en el régimen de R&Ws, y que se excluyen para las
specific indemnities (que se configuran como compromisos de indemnidad incondicional).

Por todo lo dicho, recomendamos que la eventual sancién se proteja a través de una specific
indemnity, en cuya redaccion habré que incluir, para que ésta sea realmente eficaz, un deber de
indemnizar, no solamente por el dafio sufrido, sino también por cualesquiera otros gastos
asociados al evento dafoso.

En linea con esto, habra que considerar el posible impacto fiscal que, como sujeto pasivo del
impuesto sobre sociedades, el pago indemnizatorio pueda tener para el Cliente. Asi, de
conformidad con el apartado 2.6 de la Norma de Registro y Valoracion 19° PGC, dentro del afio
siguiente a la consumacion de la adquisicion de la Target, el Cliente podré contabilizar la
indemnizacién como un ajuste del precio. Sin embargo, transcurrido el primer aniversario del
closing, el importe de la indemnizacion tendra la consideracion de ingreso y, por tanto, estara
sujeto a tributacion. Por ello, es aconsejable incluir en el SPA una obligacion de gross-up, que
se activara para aquellos pagos indemnizatorios que tengan lugar transcurrido el primer afio de
la consumacién, en virtud de la cual, el Vendedor debera incrementar el importe de la
indemnizacién en la cuantia de los impuestos que el Cliente venga obligado a soportar como
consecuencia de la misma. Consiguiéndose, asi, la integra indemnizacion de los dafios y
perjuicios ocasionados.

Por otro lado, para garantizar el cumplimiento de esta obligacion del Vendedor de indemnizacién
integra, es préactica habitual el incluir alguno de los siguientes mecanismos de garantia: (i) un
aval bancario a primer requerimiento; (i) un depdsito de garantia de parte del precio o scrow
account; (iii) una retencién de parte del precio o holdback por parte del Comprador; y (iv) un
paquete de garantias reales otorgado por el Vendedor en favor del Cliente.

En este contexto de specific indemnity, en el que no se fija un limite temporal, el Vendedor sera
mas proclive a aceptar como garantia aquélla que le permita disponer del precio desde la
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consumacion de la compraventa, sin quedar prisionero de la espera de la concrecion (o no) de
la multa (a diferencia del escenario que se plantea con un scrow account o un holdback). Asi,
descartado el depdsito y la retencion, las opciones mas realistas que se plantean son la garantia
real y el aval bancario a primer requerimiento, de entre las cuales, esta Ultima resulta la mas
beneficiosa para el Cliente, al serla mas “liquida”, esto es, la que permite obtener el resarcimiento
del dafio de manera mas répida. No obstante, el Vendedor probablemente preferira otorgar una
garantia real, toda vez que se ahorraria el pago de las comisiones y gastos de estudio, riesgo y
formalizacién del aval; que, con toda probabilidad, seran mas elevados que los costes de
asesores, notaria y registro asociados al otorgamiento de prendas y/o hipotecas.

Asi las cosas, sera importante concretar en el SPA los supuestos en los que se entiende que se
ha producido el dafio y, por lo tanto, en los que se activa la cldusula indemnizatoria, que
determinaré el momento en el que el Cliente podra ejecutar el aval.

Prohibicion de contratar

Sobre este riesgo, hay 2 cuestiones relevantes que habria que considerar: (i) la tendencia
habitual de la CNMC a no pronunciarse sobre el alcance y duracion de dicha prohibicion, lo cual,
en virtud del articulo 72.5 LDC, supone la improcedencia de la sancién, siempre que la
sancionada cumpla los requisitos que detallabamos en el apartado mencionado; vy (ii) la
relevancia que esta prohibicion de contratar tendria en la operativa del dia a dia de la Target. De
forma que, de no afectar a sus planes de negocio a corto 0 medio plazo (ya que, como establece
el articulo 72.6 parrafo 2° LCSP, la duracion de la prohibicion no podré ser superior a 3 afios),
se podria flexibilizar la negociacion contractual sobre este punto, pudiendo reservar la exigencia
para otros puntos mas trascendentes. Esto ultimo, sin perjuicio de que, como indicabamos en el
punto 2.2.3 anterior, esta prohibicion supone la extincion de las concesiones de las que es titular
la sancionada (abordado en el apartado siguiente).

Hechas estas 2 consideraciones, la opcion mas equilibrada de la que dispone el Cliente para
protegerse frente a esta potencial contingencia es una R&W, toda vez que se trata de un riesgo
incierto e indeterminado, por el que ningun vendedor aceptaria una reduccién de precio ni una
specific indemnity. Atendiendo a la situacion, son 2 las propuestas de wording que se podrian
plantear para la R&W, dependiendo de: (i) si se hace una descripcion completa, veraz y exacta
de la Target en el presente -“Target no esta actualmente sancionada con una prohibicion de
contratar’-; o (ii) si se hace una declaracién sobre el futuro (sobre creencias acerca de
circunstancias que se pueden manifestar en el futuro) -“Target no va a estar sancionada con una
prohibicién de contratar’-.

Evidentemente, para el Comprador la opcién mas conservadora es la del romanillo (i), ya que si
se produce la contingencia negativa cubierta por dicha declaracidn, se entendera que concurre
un incumplimiento imputable al Vendedor y, por tanto, debera quedar sujeto al régimen de
responsabilidad por incumplimiento contractual. De la otra forma, solamente se estaria
protegiendo al Cliente para el supuesto de que a fecha de firma ya existiese tal sancion o,
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habiéndose pactado la obligacién de que el Vendedor reitere dicha R&W a fecha de cierre, si la
prohibicién de contratar se hubiera materializado durante el periodo interino.

Sin embargo, es poco probable que el Vendedor vaya a aceptar esta declaracion sobre el futuro,
toda vez que, por un juicio de probabilidad sobre una decisién que queda fuera de su alcance,
estaria obligandose a indemnizar al Comprador. Ademas, el Vendedor buscara introducir limites
cuantitativos y temporales a su responsabilidad:

(i) limites cuantitativos, que se suelen configurar a través de un “uego” de 3 mecanismos: (a)
de minimis, o importe minimo para que una reclamacion considerada individualmente
genere la obligacion de indemnizar; (b) basket, o importe minimo global de las
reclamaciones del comprador por debajo del cual el Vendedor no responderia, debiendo
pactarse si una vez “llenado” el basket, éste responderia por el total o por el importe
excedido (franquicia); y (c) cap, o importe maximo por el cual respondera el Vendedor,
pudiéndose pactar distintos caps para dafios de distinta naturaleza; y

(ii) - limites temporales, que pueden ser generales o especificos (segun el tipo de dafio), soliendo
coincidir con el plazo de prescripcion legal, en caso de existir. En este caso, lo ideal seria
incluir un plazo de responsabilidad de 4 afios desde la fecha de consumacion, alineado con
el plazo de prescripcion previsto para infracciones muy graves en el articulo 68.1 LDC. No
obstante, es poco probable que el Vendedor vaya a aceptar un plazo tan extendido, siendo
lo habitual un plazo de entre 18 a 24 meses.

Es igualmente recomendable introducir un mecanismo de garantia que, en este caso, seria
razonable que fuese un scrow account, en el que el Cliente depositase el porcentaje del precio
correspondiente a: (i) idealmente, el importe pactado como cap para esta R&W; o (i) un
porcentaje de ese limite maximo pactado, siendo aconsejable que quede garantizado el
porcentaje restante a través de otro mecanismo de garantia, como por ejemplo, a través de un
aval bancario a primer requerimiento.

Por ultimo, se estd viendo un auge en los denominados “seguros de manifestaciones y
garantias®, o warranty & indemnity insurance, a través de los cuales se sustituye, total o
parcialmente, la responsabilidad indemnizatoria “contractual” del vendedor por una
responsabilidad indemnizatoria “aseguraticia” ofrecida por una entidad aseguradora. No
obstante, las exigencias de las aseguradoras para conceder una pdliza de seguro de R&Ws,
entre otras, que Comprador y Vendedor lleven a cabo un ejercicio completo de identificacion
(disclousure) de los riesgos conocidos que afectan a la Target, hacen poco probable que esta
R&W vaya a poder quedar amparada por un W&l insurance.

Extincion de las concesiones de las que son titulares los sancionados

En el apartado 2.2.3 indicdbamos que si finalmente se impusiera a la Target (y a la Matriz) la
prohibicién de contratar, esto conllevaria automaticamente la extincion de las concesiones del
puerto de Ferrol, de Santander y de Bilbao.

Patricia Gonzalez San Martin 11/32



CASO PRACTICO PARA EL TRABAJO DE FIN DE MASTER
MUAPP - Especialidad Empresa
Parte |.- La compra de la actividad de gestidn de Estrella del Mar

Entendemos que las concesiones de la Target de varios puertos clave son el principal atractivo
para su adquisicion y que, por tanto, la extincién de las mismas puede constituir un deal-breaker,
por el cual podria “estallar’ la Operacidén. En consecuencia, sera necesario blindar esta
contingencia con las protecciones contractuales mas “agresivas”, éstas son aquéllas sobre las
cuales descansa la eficacia del negocio juridico: las condiciones suspensivas o resolutorias,
segun las Partes acuerden someter la consumacion de la Operacién al suceso futuro e incierto -
condicion suspensiva- 0 que ésta se resuelva en el supuesto de que dicho suceso se produzca
-condicion resolutoria-.

La més habitual es la condicion suspensiva o condition precedent (la “CP”), que, en este caso,
supondria someter la consumacién de la compraventa al supuesto de que se pueda verificar que
no se ha producido la extincion de las concesiones. Por tanto, es fundamental establecer una
fecha limite o long stop date de verificacion de la CP, que idealmente deberia coincidir, en este
caso, con el plazo maximo del que dispone la CNMC para dictar la resolucion: 24 meses desde
la fecha del acuerdo de incoacion del procedimiento sancionador (articulos 36.1y 38.1 LDC). De
forma que la long stop date deberia ser diciembre de 2025, fecha que, transcurrida la cual, abriria
la posibilidad a 2 escenarios: (i) que, habiéndose verificado que no se ha producido la extincidn
de las concesiones, las Partes procedan a la consumacion de la compraventa (el “Closing’); o
(i) que el SPA se tenga por resuelto, por haber tenido lugar la extincion de las concesiones, salvo
que se pacte que el Comprador puede renunciar a la CP y éste optara por consumar la
compraventa.

No obstante, atendiendo a la duracion del periodo interino (periodo entre perfeccionamiento del
contrato (el “Signing”) y el Closing), que podria prolongarse hasta 12 meses, cabria plantearse
introducir, en vez de una CP, una condicion resolutoria o condition subsequent (la “CS”), en la
que se consuma la compraventa en fecha de Signing. Eso si, dejando condicionada la eficacia
de la misma a que, llegado diciembre de 2025, no se haya producido la extincién de las
concesiones.

En nuestra experiencia, las CPs son las mas habituales en este tipo de operaciones, pero la
eleccidn debera atender a los intereses del Cliente y, en cualquier caso, ser pactada con el
Vendedor. Sin embargo, se escoja CP o CS, recomendamos introducir en el SPA una obligacion
genérica, en virtud de la cual las Partes se comprometan a realizar todos los esfuerzos
razonables (best efforts) para asegurar que las concesiones no se extinguen (e.g. llevando a
cabo las sugerencias planteadas en el apartado 2.3, ademas de compromisos de informacién
periodica).

Asi, puede parecer que se esta protegiendo dos veces el mismo riesgo de imposicion de una
prohibicidn de contratar: (i) el riesgo de la propia prohibicion, a través de la correspondiente R&W;
y (i) el riesgo derivado de ésta: la extincion de las concesiones portuarias, a través de una
condicion -suspensiva o resolutoria-. Ciertamente, seria suficiente con ésta Ultima para
garantizar la proteccion total del Cliente, no obstante, consideramos oportuno incluir la R&W, en
los términos recogidos en el apartado 2.4.2 anterior, para proteger al Cliente también en el
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supuesto de que, sin imponerse la prohibicién de contratar en el procedimiento ya incoado,
posteriormente la CNMC decida iniciar otro por hechos acaecidos cuando la Target todavia
estaba bajo el control del Vendedor.

Responsabilidad civil

Para este tipo de riesgos, la practica habitual es incluir en el SPA el binomio: R&W y clausula
third party claim. En este sentido, lo ideal seria una R&W en la que el Vendedor manifieste que
no se van a iniciar actuaciones por terceros -ya sea ante los juzgados competentes o
directamente ante el Comprador o la Target- que pudieran generar un perjuicio econdmico al
Comprador. De forma que, en el supuesto de que se inicien reclamaciones por responsabilidad
civil, la R&W se entenderia vulnerada, desencadenando la obligacion del Vendedor de
indemnizar al Comprador. Para la configuracion de esta R&W sera de aplicacion lo dispuesto en
el apartado 2.4.2 anterior; si bien, cabe sefialar que es poco probable que el Vendedor vaya a
aceptar una R&W en este sentido, mas aun, siendo consciente de que en caso de que se
imponga multa, estara vulnerando esta manifestacion.

Por otro lado, como contrapartida de la R&W, se prevé la inclusion de una clausula third party
claim que contemple las obligaciones de cada una de las Partes ante el supuesto de alguna
reclamacién presentada por un tercero contra el Comprador o la Target que pudiera generar la
obligacion del Vendedor de indemnizar al Comprador conforme a lo dispuesto en el SPA. Entre
otras cuestiones, esta clausula debera regular: (i) el plazo en el que el Comprador debera
comunicar al Vendedor la existencia de un procedimiento abierto; (ii) el plazo del que dispondra
el Vendedor para comunicar al Comprador si acepta la reclamacion o la rechaza; vy (iii) la Parte
encargada de asumir el coste de la defensa, que, para garantizar la méaxima indemnidad del
Cliente, se debera pactar que sea el Vendedor.

Se trata de una clausula cuya negociacion es compleja, y en la que el Vendedor trataré de exigir
hacerse cargo de la defensa de la reclamacion, bajo el argumento de que es él quien asume su
coste. Sin embargo, es recomendable excluir aquellas reclamaciones que al Cliente le pueda
interesar llevar €l mismo (fundamentalmente, aquellas en las que pueda existir riesgo
reputacional).

Perjuicio reputacional

A la hora de plantearse una posible proteccion frente al perjuicio reputacional, el problema surge
en la dificultad para cuantificar el dafio ocasionado, lo cual, unido al hecho de que sea aun un
dafio potencial (pues no es seguro que vaya a haber resolucion sancionadora), plantea un
escenario en el que es practicamente imposible que el Vendedor vaya aceptar recibir un solo
euro menos del precio, 0 que vaya a aceptar una specific indemnity o, incluso, una R&W.

Es por ello por lo que se propone en el apartado 2.5 siguiente un sistema de proteccion mas
global, que permita al Cliente modular, con limites, el precio pactado y ajustarlo a la situacion
real de Target en un momento posterior al Closing.
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PROPUESTA DE CIERRE DEL SISTEMA DE PROTECCION PARA EL CLIENTE: EARN-OUT

Sin perjuicio de las propuestas de proteccion individualizadas para cada riesgo identificado,
recomendamos como propuesta de cierre del sistema de proteccion: una clausula de earn-out.

Este tipo de clausulas permiten regular un escenario de precio variable (en contraposicién a un
precio fijo o de locked box), en el que el precio se haria depender de la evolucidn que experimente
la Target durante un determinado periodo de tiempo, una vez transcurrido el Closing.
Habitualmente, este mecanismo se estructura a través de un esquema de precio diferido (ya sea
en todo o en parte) que, en este caso, permitird al Cliente observar durante el periodo de
pendencia (periodo entre el Signing y el momento en el que se produce la determinacion total
del precio): (i) la evolucidn de la Target, especialmente si se dicta una resolucién sancionadora;
y (ii) el cumplimiento por parte del Vendedor de las R&Ws. Las Partes podran, igualmente,
estructurar el método de pago como un sistema en cascada, de forma que, conforme se vayan
cumpliendo los hitos pactados, se vayan realizando los distintos pagos del precio diferido.

Lo habitual es que el Comprador pague una cantidad fija en el Closing, como pago provisional
“a cuenta” del precio definitivo, quedando el montante restante aplazado al momento posterior
pactado. En consecuencia, es comun que el Vendedor solicite del Comprador que preste
garantias para asegurar el cobro del resto del precio, entre las que la practica aconseja: avales
bancarios, garantias matriz-filial (parent company guaranty), cartas de patrocinio (comfort lettrs),
préstamos del Vendedor (vendor loans) o depdsitos bancarios. En este caso, seria razonable
que el Cliente ofrezca al Vendedor garantizar el pago a través de un depdsito bancario,
destacando sus ventajas para el Vendedor: (i) la liquidez de la garantia; y (ii) la generacion de
interés.

LA REESTRUCTURACION SOCIETARIA DEL GRUPO DEL VENDEDOR
RESUMEN DE SITUACION

El Cliente nos informa que su interés radica en la adquisicion de la rama de actividad de gestion
de puertos, excluyendo del objeto de la compraventa todo el negocio de transporte de
mercancias. No obstante, ambas ramas de actividad se encuentran mezcladas y dispersas entre
todas las sociedades que conforman el Grupo (Grafico 1).

Por ello, el Cliente nos solicita: (i) una propuesta de reorganizacion societaria a los efectos de
presentarsela al Vendedor, y a resultas de la cual la totalidad de la actividad objeto de adquisicidn
sea controlada por la Target; (ii) una estimacion razonable de calendario, con los steps a seguir
y plazos para llevar a cabo dicha reorganizacion; y (iii) una relacion de cautelas a tener en cuenta,
asi como las posibles coberturas contractuales que permitirian proteger al Cliente.

DISTINTAS PROPUESTAS DE REORGANIZACION SOCIETARIA

Son varias las formulas societarias que podrian seguirse, por lo que sera necesario llevar a cabo
un breve analisis de cada una, para poder determinar la propuesta dptima de acuerdo a los
intereses del Cliente.
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Aportacion de la Matriz

Ampliacion de capital de la Target con cargo a aportaciones no dinerarias.

ACTIVO PATRIMONIONETOY PASIVO

Estrella del Mar, S.A.

Gestion de puertos  Participaciones

sociales de la Target
100%

ACTIVO PATRIMONIO NETOY PASIVO
Estrella Gestion de

o ACTIVO PATRIMONIONETOY PASIVO
Estrella del Mar, S.A. |

Participaciones
sociales dela Target

ACTIVO PATRIMONIONETOY PASIVO

100%

Estrella Gestion de

Gestion de puertos

Esta idea prevé que la Target lleve a cabo una ampliacion de capital en la que la Matriz aporte,
como “aportacion no dineraria”, la rama de actividad que pretende desinvertir. Operacion, que la
DGRN, contra el argumento de que la aportacion de una unidad econdmica convierte a la
operacion en una segregacion, ya declard que podia ser igualmente instrumentalizada a través
de un aumento de capital de la aportada, perdiendo, eso si, el efecto de la sucesién universal
(Resolucion DGRN de 22 de julio de 2016).

La ventaja principal de esta opcion es la brevedad de su ejecucion, pues seria suficiente: (i) la
decisidn del socio unico de la Target (la Matriz) de ampliar su capital social, con la consecuente
modificacion estatutaria. Decision que, al corresponder a una persona juridica, debera ser
adoptada por su representante legal (su CdA); y (i) el acuerdo del CdA de la Matriz, por el que
se apruebe acudir a la ampliacién de capital de la Target, aportando la rama de actividad de
gestion de puertos. De forma que podria “ventilarse” esta parte de la reestructuracion societaria
a través de 2 acuerdos del CdA de la Matriz, que podran ser adoptados en la misma reunion, si
bien tendrén que ser consignados en actas distintas, para ser transcritos en su libros de actas
correspondiente (articulos 97 y 106 RRM).
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No obstante, este proceso podria alargarse si se entendiera que la rama de actividad de gestion
de puertos constituye un activo esencial a los efectos de lo dispuesto en el articulo 160 f) LSC,
pues en ese caso, seria necesaria la autorizacion de la JG de la Matriz. A este respecto, la LSC
recoge la presuncion iuris tantum de esencialidad del activo cuando el importe de la operacion
supere el 25% del valor de los activos que figuren en el Gltimo balance aprobado. Sin embargo,
el hecho de que se admita prueba en contra de este criterio cuantitativo, activa la necesidad de
llevar a cabo un andlisis cualitativo el activo (de su afectacion al objeto social), para evitar que
los consejeros incurran en responsabilidad por falta de diligencia. En este caso, al desconocer
la informacion contable de la Matriz, resulta imposible concluir si la rama de actividad de puertos
supera el umbral del 25%. Sin embargo, un andlisis cualitativo nos podria llevar a pensar que
efectivamente estamos ante un activo esencial, toda vez que, realizada la aportacion, la Matriz
no va a poder seguir desarrollando esa actividad de su objeto social.

Siguiendo este planteamiento, sera necesario convocar a la JG de la Matriz para que apruebe
dicha aportacion, con los correspondientes plazos y requisitos de convocatoria, y en la que
deberan concurrir los umbrales de quérum y de mayorias fijados en los EESS o, en su defecto,
los previstos en los articulos 193 y 201.1 LSC (quérum del 25% en primera convocatoria y sin
quérum en segunda, y mayoria simple).

Por su parte, para la aprobacion de la ampliacion de capital, el 6rgano de administracion de la
Target deberé elaborar una propuesta de modificacion estatutaria, asi como un informe en el que
se describan en detalle las aportaciones (articulos 286 y 300 LSC). Si bien, este paso podria
omitirse si el CdA de la Matriz, actuando como socio Unico de la Target, adoptase la decision de
ampliacion sin convocatoria previa, siendo mutatis mutandis de aplicacion lo que preveé la LSC
para los supuestos de junta universal. A continuacion, el aumento deberéa ser aprobado con los
requisitos establecidos para la modificacion de los EESS (articulo 296.1 LSC).

Una vez tomada la decision de ampliaciéon de capital, la Matriz podra asumir las nuevas
participaciones sociales de la Target, quedando obligada a llevar a cabo la aportacion no
dineraria desde el momento de dicha asuncion (articulo 312 LSC). Una vez ejecutado el acuerdo
de aumento, los administradores de la Target deberan: (i) acordar el cierre del proceso,
declarando la asuncion y desembolso del aumento, y acordando la creacion de las nuevas
participaciones; (i) dar una nueva redaccion a los EESS, a fin de recoger en los mismos la nueva
cifra del capital social, a cuyo efecto se entenderan facultados por la decisién de aumento del
capital; (iii) otorgar escritura publica del aumento, que debera ser formalizada por la persona que
tenga atribuida la facultad certificante de acuerdo al articulo 109 RRM; e (iv) inscribir
simultaneamente el aumento y la ejecucion del mismo en el RM (sin que ésta tenga un caracter
constitutivo).
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(B) Segregacion de la Matriz a favor de la Target.

Estrela del Mar, S.A. Estrella del Mar, S.A.
100% 100% 100%
- >
- PG Estrela Gestion de
Estrella Gestion de P Puertos, S.L.U.

\.

Puertos, S.L.U. \//

Gestién de puertos

Gestién de puertos

Esta alternativa prevé la aportacion de la “unidad econémica” de gestion de puertos a la Target
a través de una segregacion de la Matriz (articulo 61 RDLME). Para la ejecucion de esta opcion,
sera necesaria la aprobacion de la segregacion por parte de la Matriz (a través del acuerdo de
su JG) y de la Target (a través del acuerdo del CdA de la Matriz, actuando como socio unico de
la Target).

Para la aprobacién de la segregacion por la JG de la Matriz, sera necesario, con caracter previo
a la convocatoria de la misma, que el CdA elabore el proyecto comun de segregacion, que
tendra que ser publicado en la pagina web corporativa de la Matriz, con 1 mes de antelacion a la
celebracién de la JG, junto con un anuncio por el que se informe a los socios, acreedores y
representantes de los trabajadores de la Matriz de su posibilidad de presentar observaciones
relativas al proyecto, conforme a lo dispuesto en el articulo 7 RDLME. No sera, sin embargo,
necesario, por tratarse de una segregacion en favor de una sociedad integramente participada
(articulo 71.2 RDLME): (i) el informe del experto independiente; ni (ii) el informe del CdA
sobre el proyecto de segregacion. Sobre este Ultimo, cabe sefialar que, si bien una
interpretacion literal del articulo 71.2 b) RDLME nos llevaria a concluir el caracter no obligatorio
del informe del CdA en su conjunto, una interpretacién sistematica de los articulos 5, 9.1y 9.2
RDLME nos conduce a recomendar la elaboracion y publicacion de la seccién para los
trabajadores, excluyéndose Unicamente la seccion para los socios. Finalmente, y no obstante
lo dicho, el articulo 9.1 RDLME establece que el acuerdo de segregacion podra adoptarse sin
necesidad de publicar el proyecto y sin anuncio, si éste se adoptase en junta universal y por
unanimidad.

Cumplidos los mencionados requisitos de convocatoria, asi como los que recoge la LSC y los
que, en su caso, se contemplen en los EESS de la Matriz, se podra celebrar la JG, siempre que
haya transcurrido 1 mes desde la fecha de publicacion de la convocatoria o desde la
comunicacion individual de ese anuncio a los socios (articulo 47.2 RDLME). Dado que la forma
societaria de la Matriz es de S.A., el articulo 8.4 RDLME exige un quérum y mayoria reforzados
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en ambas convocatorias (quérum del 50% en primera y del 25% en segunda, y mayoria absoluta,
si el capital social representado es mas del 50%, o mayoria de 2/3, si éste representa entre el
25% Yy el 50%). Sin perjuicio de los quérums y mayorias elevados que puedan fijar los EESS.

Para la aprobacion de la segregacion por el socio unico de la Target, conforme al articulo 71.2
RDLME, solamente seran necesaria la elaboracion de: (i) el proyecto comun de segregacion,
cuya publicacion y depdsito no sera necesaria en virtud del articulo 9.1 RDLME (que, si bien se
prevé para el supuesto de adopcion del acuerdo en junta universal y por unanimidad,
entendemos que, al estar en un escenario de “socio unico”, seria de igual aplicacion); y de (ii) la
seccion del informe del 6rgano de administracion destinada a los trabajadores.

Ademas de pronunciarse sobre el acuerdo de segregacion, la JG de la Matriz y el socio unico de
la Target deberan: (i) aprobar los balances de segregacion, cada cual el suyo; (ii) llevar a cabo
la toma de nota o de conocimiento del informe de los administradores para los trabajadores; (iii)
aprobar el proyecto comun de segregacion; (iv) aprobar expresamente la segregacion
ajustandose estrictamente al proyecto comun de segregacion aprobado; y (v) la delegacion de
facultades para que los miembros de los respectivos drganos de administracion puedan publicar
el acuerdo de escision (articulo 10 RDLME), prestar las garantias de satisfaccion de los
acreedores (articulo 13 RDLME), elevar a publico las decisiones precedentes y otorgar la
correspondiente escritura de escision.

Posteriormente, tanto los acuerdos de la JG de la Matriz, como las decisiones del socio unico de
la Target, deberan ser certificados por aquellas personas a las que el RRM les reconoce facultad
certificante, esto es: (i) el secretario del CdA, con el visto bueno del presidente, para el acuerdo
de la JG de la Matriz; y (ii) el propio socio unico, que, en este caso, al ser persona juridica, supone
que recaiga nuevamente en el secretario del CdA con el visto bueno del presidente; o todos los
administradores de la Target. Por ultimo, deberan elevarse a publico e inscribirse en el RM, que
tendra caracter constitutivo (articulo 16 RDLME).

Aportacion de la Matriz de la cuenta 118 PGC.

DEBE HABER

Estrella del Mar, S A. Rama de actividad de gestion a  Cuenta de procedencia
de puertos (distintas cuentas)

100%

Estrella Gestion de
Puertos, S.L.U.
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DEBE HABER
Estrella del Mar, S.A. (118) Aportaciones de socios a  Ramade actividad de gestion
y propietarios de puertos (distintas cuentas)
100%
> DEBE HABER
Estrella Gestion de - ” :
Diertas Sl Rama de actividad de gestion a  (118) Aportaciones de
Fu Ef'taﬁi-‘ e de puertos (distintas cuentas) socios y propietarios

La sencillez, flexibilidad y rapidez de este mecanismo hace que su uso sea cada vez mas
frecuente, no solamente con la finalidad de compensacion de pérdidas para la cual fue
originalmente pensada, sino que se puede efectuar con cualquier otra finalidad, pues el PGC las
pone en pie de equivalencia desde una perspectiva economica con las restantes aportaciones
que los socios o propietarios puedan realizar a la empresa. Eso si, deberan cumplirse los
siguientes requisitos: que (i) se trate de elementos patrimoniales, que podran ser o no de caracter
dinerario; (i) sean entregados por los socios o propietarios de la empresa cuando actien como
tales (en este caso, la Matriz, actuando como socio Unico); (iii) no constituyan contraprestacion
por la entrega de bienes o la prestacion de servicios realizados por la empresa; y (iv) no tengan
naturaleza de pasivo.

Cumplidos en este caso todos los requisitos, la aportacién de la rama de actividad de gestion de
puertos a través de la cuenta 118 se computara en los fondos propios de la Target, lo cual
generara 2 consecuencias: (i) la imposibilidad de que la Matriz exija su devolucion, ya que se
entiende que la aportacion se realiza a su “riesgo y ventura”; y (ii) al no constituir un ingreso, la
ausencia de implicacion fiscal a los efectos del IS para la Target. Ambas consecuencias son
compartidas también con la aportacion a través de ampliacion de capital, no obstante, resalta
una diferencia significativa: la falta de retribucion de las aportaciones de la cuenta 118, ya que
éstas no devengan rédito alguno, pues se entiende que son “a fondo perdido” (a diferencia de
las acciones o participaciones, que se pueden retribuir con dividendos). Por otro lado, como se
observa en el Grafico (C), en la contabilidad de la Target, la aportacion de la cuenta 118 se
abonaréa con cargo a las cuentas representativas de los bienes no dinerarios aportados, siendo
recomendable una valoracion por experto independiente de los bienes aportados (en los
términos, mutatis mutandis, del articulo 67 LSC).

Finalmente, en la medida en la que la rama de actividad de gestion de puertos no sea
considerada como un activo esencial del articulo 160 f) LSC, la aportacién podra ser acordada
por el CdA de Matriz, debiendo recaer, en caso contrario, en su JG. No sera necesaria la
realizacion de ninguna formalidad frente a terceros (unicamente documentos publicos), lo que
supone una ventaja adicional frente a las otras ideas propuestas, pues no comporta ningun coste
notarial o registral. Si bien, como recoge la STS de 24 de noviembre de 2016, de cara a formalizar
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el acuerdo de aportacion, sera recomendable documentar y dejar constancia del motivo de la

aportacién y del titulo expreso bajo el cual se realiza la misma.
3.2.2 Aportacion de Estrella Marruecos

(A) Ampliacion de capital de la Target con cargo a aportaciones no dinerarias.

Estrella del Mar, S A.

Estrella Mercancias,
SLU.

PATRIMONIO
AcTIVO NETOY PASIVO
Estrella Marruecos,

Capital Socia
PATRIMONIO
ACTIVO ‘ NETOY PASIVO

N
Gestion de puertos ™%

Estrella del Mar, S A.

i Estrella Mercancias,
a SLU.

PATRIMONIO . Y%

ACTIVO

NETOY PASIVO
B Estrella Marruecos,
Capital SLU.
Social PATRIMONIO
Gestion de puertos ACTIVO NETOY PASIVO

Participaciones | =
sociales de la Target =
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El proceso seria eminentemente el mismo al descrito en el apartado 3.2.1(A) anterior, con la
salvedad de que, si se entendiese que la rama de actividad constituye un activo esencial, no sera
necesaria la aprobacion por parte de la JG de Estrella Marruecos, ya que, al ser una sociedad
unipersonal, bastaria con la decision de su socio Unico: Estrella Mercancias; decision, que
debera ser expresada a través del correspondiente acuerdo de su 6rgano de administracién,
actuando en representacion de la sociedad.

Después de la ampliacion, al convertirse Estrella Marruecos en titular de participaciones sociales
de la Target, perdera la Matriz su condicion de socio unico. En consecuencia, se tendra que
otorgar escritura publica de declaracion del cese de la unipersonalidad, que debera inscribirse
en el RM (articulo 203.1 RRM).

(B) Escision parcial de Estrella Marruecos a favor de Target.

o Estrella del Mar, S.A.

100% 100%

Estrella Gestion de Estrella Mercancias,

100%

Estrella Marruecos,
S.L.U.

100%

Gestion de puertos ,s"\/

23
o Estrella del Mar, S.A.

X% 100%

Y%

Estrella Gestion de Estrella Mercancias,

100% 100%
.. )‘.”:V‘{
Gestiondepuertes _pie Estrella Marruecos,

SLU

En este caso, sin estar en el supuesto de escision simplificada del articulo 71.1 RDLME, existen
varios requisitos / tramites que van a poder suprimirse, a saber: (i) el informe de expertos
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independientes, pues tanto la escindida como la beneficiaria son sociedades de responsabilidad
limitada (a sensu contrario de lo dispuesto en el articulo 68 RDLME); (ii) la publicacion y
depdsito del proyecto comin de escisién, y el anuncio sobre la posibilidad de formular
observaciones, en virtud del articulo 9.1 RDLME; vy (iii) la seccion de los informes de los
organos de administracion destinada a los socios, cuya exclusion si se permite, a diferencia
de lo previsto para la de los trabajadores.

Para la ejecucion de esta opcion, sera necesaria la aprobacion de la escision por parte de Estrella
Marruecos (a través del acuerdo del 6rgano de administracion de Estrella Mercancias, actuando
como socio unico de Estrella Marruecos) y de la Target (a través del acuerdo del CdA de la
Matriz, actuando como socio Unico de la Target).

Las decisiones de socio unico -tanto de Estrella Marruecos como de la Target- que deberén
adoptarse son las descritas en el apartado 3.2.1(B), y deberén ser consignadas en acta,
certificadas, elevadas a publico e inscritas en el RM, para que la escision tenga caracter
constitutivo.

Con la inscripcion, se producird la ampliacion de capital de la Target para recibir la unidad
econdmica aportada por Estrella Marruecos, mientras que Estrella Mercancias recibira las
participaciones correspondientes de la Target, dejando ésta de ser una sociedad unipersonal y
debiendo otorgarse escritura publica de cese de unipersonalidad, que debera inscribirse en el
RM.

Impacto de cada propuesta en determinados elementos clave
Impacto en las concesiones portuarias.

Unicamente podran quedar afectadas por su cambio de titular, las concesiones de Casablanca -
propiedad de Estrella Marruecos- y de Bilbao -propiedad de la Matriz-.

Sobre la concesion del puerto de Casablanca, como ya indicamos, correspondera que se
pronuncie un experto en Derecho marroqui, que pueda orientar al Cliente sobre las implicaciones
legales que se puedan derivar para dicha concesién como consecuencia tanto de la ampliacion
de capital con cargo a aportaciones no dinerarias, como de la escision parcial.

Sobre la concesion del puerto de Bilbao, la LPTMPV distingue entre los supuestos de: (i)
transmision por actos inter vivos, en los que se incluyen las aportaciones no dinerarias, tanto en
el supuesto de ampliacion de capital, como en el de la cuenta 118 PGC; y de (ii) modificaciones
estructurales, en las que se encuadra la propuesta de segregacion. Sin embargo, la
consecuencia que anuda a uno y otro supuesto es la misma: necesidad de autorizacién previa
por parte de la Administracion competente (articulos 45y 53 LPTMPV).

Cabe sefalar que este requisito previo sera relevante a la hora de incluir la cobertura contractual
oportuna que obligue al Vendedor a llevar a cabo la reestructuracion societaria antes del Closing
(apartado 3.4), por 2 motivos: (i) porque existe el riesgo de que no se vaya a conceder la
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autorizacion; y (i) porque la autorizacion podra demorarse hasta 3 meses, segun lo dispuesto en
el articulo 21.3 LPAC.

(B) Impacto en el contrato de arrendamiento de la flota de remolcadores con Barcos Anton.

Sera preciso distinguir entre los efectos de: (i) las aportaciones no dinerarias, bien por ampliacién
de capital de la Target, bien por aportacién de la cuenta 118 PGC; y (i) la segregacion de la
Matriz a favor de la Target.

En el primer escenario, nos encontrariamos en un supuesto de cesion de contrato, para el cual,
la jurisprudencia ha venido exigiendo la concurrencia de 3 requisitos, a saber: (i) el acuerdo
unanime del cedente -la Matriz-, del cesionario -la Target- y de la parte cedida -Barcos Anton-;
(ii) que se trate de un contrato bilateral, es decir, que existan obligaciones reciprocas para ambas
partes; y (iii) que las prestaciones y obligaciones que se contienen en dicho contrato no hayan
sido totalmente ejecutadas, es decir, que siga habiendo prestaciones por cumplir.

Con respecto a los requisitos de los romillos (ii) v (iii), el supuesto en el que nos encontramos
cubre ambos, toda vez que, por el contrato de arrendamiento, la Matriz se obligd al pago de un
precio, a cambio de la entrega, por parte de Barcos Anton, del goce y uso de la flota de
remolcadores, constituyéndose, por tanto, como un contrato sinalagmatico o bilateral. Ademas,
dichas prestaciones son de tracto sucesivo, lo que significa que no estan totalmente ejecutadas.

Sin embargo, el requisito del romanillo (i) podria suponer un problema para el Cliente en el
supuesto de no conseguirse el consentimiento de Barcos Anton, ya que, en ausencia de una
ley especifica que ampare la posibilidad de cesion contractual sin necesidad de consentimiento
de la parte cedida (como asi se prevé para los contratos de arrendamiento urbano o los contratos
laborales), habria que aplicar la doctrina general de la cesion de contratos. Asi, el TS ha
declarado en multiples ocasiones que, sin esta declaracion de voluntad tripartita, la cesion es
inexistente (SSTS de 4 de febrero de 1993 y de 5 de marzo de 1994). Cabria, no obstante, la
posibilidad de que en el contrato de arrendamiento se hubiera pactado alguna clausula especifica
de cesion, por la que Barcos Antdn hubiera dado un consentimiento previo a la cesién del
contrato, en cuyo caso, se entenderia cumplido este requisito y el contrato quedaria cedido.

Por otro lado, en el segundo escenario, preve el articulo 61 RDLME que por la segregacion se
producira el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de
una sociedad. De esta forma, la sucesion universal se configura como el instrumento basico para
garantizar la eficiencia del sistema de modificaciones estructurales, pues elimina -en principio-
los obstaculos que supondria la aplicaciéon de las reglas generales para la transmision
individualizada de derechos y obligaciones. Si bien, el RDLME no incluye expresamente a
los contratos dentro de los efectos de la sucesion universal, es doctrina pacifica que si que deben
incluirse, pues de otra forma, no se permitiria la continuacion de la mayoria de las empresas.

No obstante, sera recomendable examinar detalladamente el contrato de arrendamiento por si
contuviera alguna clausula de cambio de control, que prevea, bien (i) la prohibicién de dicho
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cambio de control, que podra suponer la inaplicacién del efecto de la sucesién universal en sede
judicial, por entender, el juez, que era la intencion de las partes excluir esa posibilidad; bien (ii)
la obligacién de que la Matriz solicite el consentimiento previo; o bien (iii) la mera obligacion de
notificar a Barcos Antén del cambio de control.

Impacto laboral.

Las consecuencias seran idénticas para cada alternativa, pero habra que distinguir entre: (i) los
trabajadores con contrato laboral; y (ii) los trabajadores con contrato de alta direccion.

Con respecto a los trabajadores con contrato laboral, cualquiera de los escenarios planteados
produciria el efecto de la sucesiéon de empresa del articulo 44 ET, lo que supondria la
subrogacion de la Target en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social de los
trabajadores aportados por la Matriz y por Estrella Marruecos, sin que dicha sucesion suponga
por si misma la extincion de la relacion laboral. La consecuencia principal de la sucesion de
empresa seria la obligacion para la Target de informar a los representantes legales de los
trabajadores de: (i) la fecha prevista para la transmision; (i) los motivos de la transmision; (iii) las
consecuencias juridicas, econdmicas y sociales, para los trabajadores, de la transmision; y (iv)
las medidas previstas respecto de los trabajadores.

Con respecto de los trabajadores con contrato de alta direccion, el articulo 10.3 d) del Real
Decreto de Alta Direccion prevé la posibilidad de que, en caso de sucesion de empresa, el alto
directivo extinga su contrato especial de trabajo con derecho a las indemnizaciones pactadas
0, en su defecto, las que prevea la norma.

PROPUESTA SELECCIONADA Y ESTIMACION RAZONABLE DE CALENDARIO

Por lo expuesto, la via 6ptima para conseguir el traspaso de la rama de actividad de gestion de
puertos a la Target seria a través de la segregacion de Matriz (apartado 3.2.1(B)) y de la escision
parcial de Estrella Marruecos (apartado 3.2.2(B)). Son 2 los motivos principales: (i) la
irrelevancia del factor temporal; y (i) el fendmeno de la sucesion universal.

Con respecto al primero, como se ha explicado en el apartado 3.2.3(A), la necesidad de obtener
la autorizacion de la Direccion de Puertos y Asuntos Maritimos del Pais Vasco para poder
transmitir la concesién, va a suponer una demora de hasta 3 meses en la culminacién de la
reestructuracion, por lo que se disiparia la potencial ventaja de plazos reducidos que ofrecen las
ampliaciones de capital o la aportacion de la cuenta 118 PGC. Por si resultase de utilidad, se
recoge en el Anexo 3.3 una checklist orientativa con el procedimiento de reestructuracion
seleccionado, asi como una estimacion razonable de calendario.

En segundo lugar, la segregacion y la escision presentan la extraordinaria ventaja de la sucesién
universal, que -con los limites previamente expuestos- permite eliminar la necesidad de recabar
consentimientos de acreedores y autorizaciones de terceros, asi como mantener indemnes los
contratos existentes.
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Una vez llevada a cabo la reestructuracion propuesta, la estructura del Grupo del Vendedor
quedaria de la siguiente forma:

Estrella del Mar, S.A.

X% 100% 100%
Estrella Gestion de M FEstrella Mercancias,
Puertos, S.L. SLU.

Transportede
100% 100% mercancias

Wt < Estrella Marruecos,
\/// SLU.

100%

Transporte de
mercancias

RELACION DE CAUTELAS A TENER EN CUENTA Y SU COBERTURA CONTRACTUAL

El Cliente nos informa de que la reorganizacion societaria del Grupo del Vendedor tendra lugar
entre el Signing y el Closing, de forma que de que de no producirse dicha reestructuracion,
podriamos encontrarnos ante un deal-breaker. Por ello, sera necesario proteger al Cliente,
obligando realmente al \VVendedor a cumplir con este requisito previo al Closing.

Para ello, la opcidn mas eficaz es la de someter la consumacion de la Operacidn al cumplimiento
por parte del Vendedor de esta obligacion de reestructuracion, la cual quedaria articulada a
través de una CP. No obstante, esta cobertura contractual, conlleva en este caso el riesgo legal
de que la condicion devenga nula, ya que, de conformidad con el articulo 1115 CC, no puede
quedar el cumplimiento de la condicién a la exclusiva voluntad del deudor. Por eso, habra que
redactar la CP de forma que el evento futuro o incierto a cuyo suceso se sujeta la consumacion
del contrato no sea la propia reestructuracion societaria, sino -por ejemplo- la obtencién de la
autorizacion por parte de las autoridades administrativas competentes para el traspaso a la
Target de las concesiones portuarias y, en su caso, también la de Barcos Anton para la cesion
del contrato de arrendamiento. De esta forma, se supera el riesgo de nulidad, pues el
cumplimiento de la CP quedaria en manos de un tercero, y ademas, se consigue una mayor
proteccion para el Cliente, ya que quedaria obligado a desembolsar el precio solamente si se
hubiera conseguido traspasar eficazmente a la Target la rama de actividad de gestién de puertos,
dispersa entre todas las sociedades del Grupo.

Como alternativo a lo propuesto, el Cliente también podra intentar pactar la inclusion en el SPA
de una pre-Closing action por la que el Vendedor se obligue a llevar a cabo la reestructuracion
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societaria, bajo el incentivo de que si no cumple con ello, quedara obligado a indemnizar al
Comprador, sin someter la eficacia del SPA a su cumplimiento.

EL PROCEDIMIENTO JUDICIAL POR DANOS
RESUMEN DE SITUACION

El Cliente nos comunica la existencia de un procedimiento judicial iniciado por la compafiia
Generali Seguros, S.A. contra la Matriz, en el que le reclama 36.000 € en concepto de dafios
sufridos en una plataforma elevadora propiedad de su asegurado, alegando que fueron
ocasionados durante la realizacion de los trabajos de estiba llevados a cabo en el puerto de
Bilbao por una grua portico propiedad de la Matriz.

Ante esta situacion, el Fondo nos solicita asesoramiento sobre: (i) el alcance y consecuencias
de dicho procedimiento en la Operacidn, incluyendo una propuesta para su proteccion a través
del SPA,; y (ii) los profesionales que deberian intervenir, asi como una valoracion de honorarios
de los mismos.

ALCANCE Y CONSECUENCIAS DEL PROCEDIMIENTO DE RECLAMACION DE DANOS. PROPUESTA DE
PROTECCION CONTRACTUAL

Entendemos que unicamente la Matriz -como unica demandada- puede ser declarada como
responsable por los dafios y perjuicios ocasionados por una grua que es de su propiedad y en
un puerto, cuya concesion es, a dia de hoy, de su titularidad y lo era también en el momento del
acaecimiento del hecho dafioso.

Si suponemos, ademas, que ya ha tenido lugar la contestacion a la demanda, entonces el objeto
del proceso (en el que se incluyen las partes del mismo) ha quedado ya establecido,
prohibiéndose expresamente su modificacion posterior (mutatio libelli del articulo 412 LEC). Con
lo cual, la aseguradora demandante no podria ampliar la demanda para dirigirla también contra
la Target y, por lo tanto, ésta no podria ser declarada responsable. De forma que no existiria
riesgo para el Cliente.

No obstante lo dicho, en el supuesto de que finalmente se dictase sentencia condenatoria por
dafios y la Matriz no pagase voluntariamente la cantidad a cuyo pago se le condena, la parte
demandante podria iniciar un proceso de ejecucion, por el cual, en virtud del articulo 538.2.2°
LEC, podria despacharse ejecucién frente a la Target, por entenderse que responde
personalmente de la deuda por disposicion legal.

Esta situacion unicamente podria llegar a suceder en el supuesto de que el Vendedor opte por
llevar a cabo la reestructuracién societaria en la forma planteada en el apartado 3.2.1(B), esto
es: a través de una segregacion de la Matriz a favor de la Target. En este escenario, el articulo
70.1 RDLME prevé que de las deudas nacidas antes de la publicacion del proyecto de escision
y aun no vencidas en ese momento asumidas frente a los acreedores de la sociedad escindida
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0 segregada por una sociedad beneficiaria que resulten incumplidas responderan
solidariamente todas las sociedades beneficiarias hasta el importe de los activos netos
atribuidos. En atencion a esto, la Target podria llegar a ser solidariamente responsable junto con
la Matriz por el dafio ocasionado si, habiéndose segregado la Matriz en favor de la Target, se
hubiera dictado sentencia condenatoria antes de la publicacién del proyecto de segregacion. De
encontrarnos en este supuesto, la opcion mas recomendable para el Cliente seria incluir en el
SPA una specific indemnity, en la que seria de aplicacién lo dispuesto en el apartado 2.4.1, y
que quedaria complementada con la clausula third party claims que proponiamos en el
apartado 2.4.4.

Por otro lado, la falta de disposiciones legales similares en el supuesto de ampliacién de capital
mediante aportaciones no dinerarias, nos lleva a concluir que, en el caso de que se dictase una
sentencia condenatoria contra la Matriz, no existiria posibilidad de que se despachase ejecucion
frente a la Target y, por lo tanto, no existiria riesgo para el Cliente.

No obstante, en ambos escenarios, no dejaria de ser aconsejable tratar de pactar una R&W por
la que el Vendedor declarase que no existen otros procedimientos de reclamacion de dafios
iniciados, de forma que el Cliente quedase también protegido frente a posibles procedimientos
que no hayan sido declarados por el Vendedor, dentro de los limites y en los términos sefialados
en el apartado 2.4.2.

PROFESIONALES QUE DEBEN INTERVENIR Y VALORACION DE SUS HONORARIOS

El riesgo econdmico que se podria desprender de la reclamacion por dafios se deberia proteger
a través de: (i) una specific indemnity, por la que el Vendedor se comprometa a mantener
indemne al Comprador, para lo cual idealmente deberia incluirse, no solamente los 36.000 € (o
la cantidad a la que finalmente fuese la Target condenada a pagar), sino también todos aquellos
gastos en los que el Cliente haya podido incurrir durante el procedimiento judicial; y (i) una
clausula third party claims, en la que, entre otras cosas, se determine quién se hara cargo de la
defensa procesal y quién asumira los costes de dicha defensa.

Dicho lo cual, una buena negociacion del SPA deberia evitar al Cliente tener que llevar a cabo
un analisis sobre la valoracion de los honorarios de los asesores, pues éstos quedarian bajo el
paraguas de responsabilidad del Vendedor.

Por otro lado, con respecto a los profesionales que deberan intervenir, dependera de lo que
quiera el Cliente y de lo que finalmente se pacte incluir en el SPA. En ciertos supuestos puede
ser oportuno que sea el propio Cliente quien se encargue de la defensa, para evitar que una
actuacion procesal pobre por parte del Vendedor pueda traer efectos lesivos para el Comprador
(e.g.: consecuencias penales o perjuicios reputacionales). Sin embargo, en este supuesto,
entendemos que no existe realmente un riesgo para el Cliente, més alla de la potencial condena
que pueda concretar el juez, que en cualquier caso no podra ser superior a los 36.000 €
reclamados y que estarian ya cubiertos a través de la specific indemnity.
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EL COMPROMISO DE NO COMPETENCIA
RESUMEN DE SITUACION

El Cliente nos informa de su preocupacion de que el Vendedor pueda continuar compitiendo con
el negocio objeto de su desinversién. Por lo cual, nos pide asesoramiento sobre la viabilidad /
posibilidad de incluir en el SPA un pacto de no competencia que: (i) tenga una duracion de 5
afos; y (ii) que sea aplicable a toda la regién del Mediterraneo.

VIABILIDAD DEL COMPROMISO DE NO COMPETENCIA

El limite de “no contrariedad a las leyes” al que queda sujeto la autonomia de la voluntad
supondria la imposibilidad de introducir un pacto de no competencia (o clausula de inhibicion o
non-compete clause) en un SPA sujeto a Derecho espafiol, toda vez que se estaria vulnerando
el articulo 1 LDC, el cual prohibe literalmente todo acuerdo que tenga por objeto impedir o
restringir la competencia.

No obstante, como sefial6 el TS, el trafico mercantil impone o aconseja ciertas restricciones a la
competencia. (...) En lo que aqui interesa, cuando los contratos regulan relaciones que
comportan la transmisién de una empresa, clientela, know how, en los que la imposibilidad
de entrega material impone al transmitente desplegar una conducta dirigida a no desviar
la clientela ni interferir en las relaciones del adquirente durante el tiempo y en el espacio o
territorio en el que el transmitente desarrollaba su actividad (STS de 18 de mayo de 2012).

De forma que, al redactar y negociar esta clausula, habra que tener especial cuidado para evitar
vulnerar los limites impuestos a esta clase de restricciones por la normativa de defensa de la
competencia (fundamentalmente si tenemos en cuenta la alta probabilidad que existe de que la
Operacion tenga que ser notificada a la CNMC para obtener su aprobacion previa) y para
asegurarnos la ejecutabilidad de la misma, si llegado el caso fuera necesario. Asi, de acuerdo a
la Comunicacion de la Comision de 29 de enero de 2004, los pactos de no competencia solo
estan justificadas cuando su duracidn, su ambito geografico de aplicacion, su contenido y las
personas sujetas a ellas no exceden de los siguientes limites:

() de caracter temporal. La jurisprudencia espafiola, atendiendo a la europea, ha sido muy
clara al respecto: las clausulas de inhibicion de competencia estan justificadas por periodos
de hasta 2 o 3 afos, dependiendo de si el traspaso incluye solo el fondo de comercio o
también el know-how (SAP Barcelona de 9 de mayo de 2008). Si bien es cierto que la
Comision Europea, ha admitido en alguna ocasion periodos de duracion de hasta 5 afios
(Decision de 1 de septiembre de 2000, caso Volvo/Renault VI), se trata de supuestos muy
especificos, caracterizados por un alto grado de fidelidad de los clientes y de productos con
un largo ciclo de vida. En este caso, la decision mas conservadora seria pactar una clausula
de no competencia de 2 afios de duracién, toda vez que la actividad de la Target no presenta
una ventaja competitiva por su know-how (como si seria el caso de empresas tecnoldgicas,
de restauracion o financieras). No obstante, una buena argumentacion y negociacion
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podrian llegar a conseguir que la duracién de esta obligacion para el Vendedor quedase
fijada en 3 afios, pero en ningun caso seria recomendable definirla en 5 afios, ya que podria
traer problemas de aprobacién ante la CNMC o de ejecutabilidad ante el juzgado
competente;

(i) de caracter geografico. Los tribunales han entendiendo que una clausula inhibitoria
solamente podré estar justificada si se limita a la zona en la que el vendedor ofrecia los
productos o servicios de referencia antes del traspaso (SAP Madrid de 4 de diciembre
de 2015). Si bien, este ambito geografico puede ampliarse a los territorios en los que el
Vendedor tuviese planeado introducirse en el momento de efectuar la transaccion, siempre
que hubiese efectuado inversiones con tal fin. Asi, dado que el Vendedor ofrece sus
servicios de gestion portuaria principales a través de sus 3 concesiones en el norte de
Espafia (Ferrol, Santander y Bilbao) y, con caracter mas excepcional, a través de su
concesion en el norte de Africa (Casablanca), careceria de justificacion imponerle una
obligacion de no competencia que abarque toda la zona geografica del Mediterraneo, salvo
que el Vendedor hubiera ya realizado inversiones para desarrollar dicha actividad de
manera extendida por el Mediterraneo;

(iii) de caracter objetivo. Unicamente podran quedar afectados aquellos productos o servicios
comercializados por la Target, incluyendo los que ésta tuviese en una fase avanzada de
desarrollo al tiempo de consumarse la adquisicion; y

(iv) de caracter subjetivo. El pacto de inhibicion debe limitarse al Vendedor, pudiendo
extenderse al Grupo.

Seria recomendable acordar aparejar al incumplimiento de la clausula de no competencia la
aplicacion de una penalidad (o clausula penal), que consiste en el pago de una suma de dinero
y que podra pactarse que no sustituya la indemnizacion legal por dafios y perjuicios (articulo
1152 CC). Para garantizar su eficacia, sera necesario redactar esta clausula de forma que las
Partes reconozcan que la penalidad es proporcionada, y que su aplicacion resulta apropiada a
la vista de las consecuencias del incumplimiento de la obligacién a la que va asociada,
renunciando expresamente a exigir cualquier reduccion o moderacion de la penalidad; evitando,
asi, una posible modificacion equitativa de la misma por parte del juez (articulo 1154 CC).

Finalmente, como medida de proteccion adicional, se propone la inclusion en el SPA de: (i) una
clausula que limite el derecho del Vendedor a adquirir o tener acciones, directa o
indirectamente, en una empresa que compita con la Target, excluyendo de la prohibicion las
adquisiciones que lleve a cabo el Vendedor con el fin exclusivo de llevar a cabo una inversion
financiera; y (i) una clausula de no captacion (o non-solicitation clause), por la que se prohiba
al Vendedor, por un periodo inferior a 3 afios, contratar, directa o indirectamente, bajo cualquier
forma juridica (laboral, civil-mercantil, etc.) a cualquier directivo o empleado de la Target, o que
lo hubiera sido durante un periodo de tiempo razonable anterior a la fecha de Closing.
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Anexo 3.3 -

Estimacion razonable de calendario para la propuesta de reestructuracion societaria

Nota aclaratoria: para no perder la condicién de sociedad integramente participada y, con ella, los
beneficios de la simplificacién de la segregacion (articulo 71.2 RDLME), sera recomendable llevar a cabo
la segregacion con anterioridad a la escision.

Z 0 —O0O0Or oGm=xu$omow

Fecha orientativa

15 de enero'
(miércoles)

22 de enero?
(miércoles)

Principales Acciones / Hitos

Elaboracién por parte del CdA de Matriz y del érgano de administracién de la
Target de:

(i) el proyecto comun de segregacion, con el contenido minimo del articulo
4 RDLME; y

(i) la seccion destinada a los trabajadores del informe del 6rgano de
administracion, con el contenido del articulo 5.5 RDLME.

Publicacion en la pagina web corporativa de la Matriz de:
(i) el proyecto comin de segregacion; y
(i) un anuncio por el que se informe a los socios, acreedores y representantes

de los trabajadores que pueden presentar observaciones relativas al
proyecto.

La insercién de dichos documentos en la pagina web debera mantenerse hasta
que finalice el plazo para el ejercicio por los acreedores de sus derechos.

Convocatoria por el CdA de Matriz de una JG extraordinaria, que debera
incluir el contenido que se recoge en el articulo 174 LSC, y cuyo anuncio debera
ser publicado en la pagina web corporativa de la Matriz.

Comunicaciéon a los representantes de los trabajadores de la Target,
informandoles de su derecho a presentar observaciones relativas al proyecto.

Decision de socio Unico de la Target, adoptada por el CdA de la Matriz, en su
representacion.

Publicacion en el BORME y en la pagina web corporativa de la Target de la
decisién de socio Unico por la que se aprueba la segregacion.

0O, en su lugar, comunicacién individual por escrito o via electrénica al socio y
acreedores, por un procedimiento que asegure su recepcion.

Certificacion de la decision de socio unico por parte del titular del cargo con
facultad certificante, de acuerdo a los articulo 108 y 109 RRM.

1 Para fines ilustrativos, se establece como fecha tentativa de inicio de la reestructuracion societaria el 15 de julio del 2025.

2 Se ha fijado un plazo razonable de 7 dias entre la comunicacion a los representantes de los trabajadores de la Target y la
toma de decision del socio Unico, porque no siendo exigible la publicacion y el anuncio en el caso de la Target (articulo 9.1
RDLME), entendemos que tampoco puede ser exigible el plazo de un mes para que formulen observaciones, pero si que
consideramos oportuno establecer un plazo razonable. Idea compartida por otros abogados especializados, en especial,
Martin Jordano Luna en “la simplificacion de las fusiones y escisiones tras el RDL 5/2023. Algunos problemas précticos’.
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17 de febrero
(lunes)

18 de febrero
(martes)

19 de febrero
(miércoles)

20— un -0 oum

26 de febrero
(miércoles)

CASO PRACTICO PARA EL TRABAJO DE FIN DE MASTER

MUAPP - Especialidad Empresa

Parte |.- La compra de la actividad de gestidn de Estrella del Mar

Principales Acciones / Hitos

Celebracion de la JG de la Matriz en primera convocatoria®, a la cual debera
concurrir, al menos, el 50% del capital suscrito con derecho a voto, y en la que
se aprobara el acuerdo por mayoria absoluta (salvo que los EESS de la Matriz
dispongan otros quérums o0 mayorias).

Publicacion en el BORME y en la pagina web corporativa de la Matriz del
acuerdo de la JG por el que se aprueba la segregacion.

0O, en su lugar, comunicacién individual por escrito o via electrénica a todos los
socios y acreedores, por un procedimiento que asegure su recepcion.

Certificacion del acuerdo de la JG por parte del secretario del CdA con el visto
bueno de su presidente.

Otorgamiento de la escritura de segregacion, con el contenido previsto en los
articulos 50 RDLME y 227, 230 y 235 RRM.

Inscripcion de la segregacion en el RM del domicilio social de la Matriz y de la
Target, siendo la inscripcion relevante -a efectos constitutivos- la del domicilio
de la Target (sociedad beneficiaria).

Sin que sea necesario esperar a que los acreedores ejerzan sus derechos, en
virtud del articulo 13.3 RDLME.

Una vez inscrita la segregacion, comunicacion a la Administracion tributaria
por parte de la Matriz, segun lo dispuesto en el articulo 89.1 LIS.

Elaboracién por parte de los 6rganos de administracion de la Target y de Estrella
Marruecos de:

(i) el proyecto comun de escision, con el contenido minimo del articulo 4
RDLME; y

(i) la seccion destinada a los trabajadores del informe del 6rgano de
administracion, con el contenido del articulo 5.5 RDLME.

Comunicacion a los representantes de los trabajadores de Estrella Marruecos
y de la Target, informandoles de su derecho a presentar observaciones relativas
al proyecto.

Decisiones de socio unico de Estrella Marruecos (adoptada por el érgano de
administracion de Estrella Mercancias, en su representacion) y de la Target
(adoptada por el CdA de la Matriz, en su representacion).

Publicacion en el BORME y en las paginas web corporativas de Estrella
Marruecos y de la Target de las decisiones de socio Unico por las que se
aprueba la escision.

0O, en su lugar, comunicacién individual por escrito o via electrénica al socio y
acreedores, por un procedimiento que asegure su recepcion.

3 No se incluye en el calendario la referencia a la segunda convocatoria, ya que se espera que la familia Machado, que ostenta
el 88% del capital social de la Matriz, acuda a la primera convocatoria de la JG.
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o Certificacion de las decisiones de socio unico por parte de los titulares del
cargo con facultad certificante, de acuerdo a los articulos 108 y 109 RRM.

e Otorgamiento de la escritura de escision parcial, con el contenido previsto en
los articulos 50 RDLME y 227, 230 y 235 RRM.
¢ Inscripcion de la escision en el RM de Estrella Marruecos y de la Target, siendo
la inscripcién relevante -a efectos constitutivos- la del domicilio de la Target
27 de febrero (sociedad beneficiaria).

(jueves) Sin que sea necesario esperar a que los acreedores ejerzan sus derechos, en
virtud del articulo 13.3 RDLME.

Una vez inscrita la segregacion, comunicacion a la Administracion tributaria
por parte de Estrella Marruesos, segun lo dispuesto en el articulo 89.1 LIS.

e Otorgamiento de la escritura de cese de la unipersonalidad de la Target, por
28 de febrero el titular del cargo con potestad certificante, de acuerdo con el articulo 203 RRM.

(viernes) ¢ Inscripcion del cese de la unipersonalidad en el RM.

kkk kkk kkk
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NOTA SOBRE LOS ASPECTOS SOCIETARIOS DE LAS POTENCIALES OPERACIONES
SOCIETARIAS ENTRE ESTRELLA DEL MAR'Y OCEANSHIP (“PROYECTO OCEAN”)

1. INTRODUCCION

La presente nota (la “Nota”) se elabora a peticiéon del equipo directivo de Estrella del Mar, S.A. (el
“Cliente”) con el objeto de responder a distintas cuestiones planteadas por el Cliente dentro del marco
de una potencial operacion societaria con la sociedad cotizada OceanShip, S.A. (el “Proyecto Ocean”).

El Cliente nos informa de que estan barajando 2 posibles desarrollos para el Proyecto Ocean: (i) la
adquisicion por parte de Estrella del Mar de una participacion del 29,7% en OceanShip; o bien (ii) la
combinacion de negocios a través de la absorcion por parte de OceanShip a Estrella del Mar. En ambos
casos, el Proyecto viene impulsado por el accionista mayoritario de Estrella del Mar, la familia Machado,
que tiene una participacién indirecta del 3,5% en OceanShip.

Se incluye un esquema de la estructura accionarial de Estrella del Mar y de OceanShip (Grafico 1).

: — 100% r‘ '
Sociedad Patrimonial | v '
: ‘ Machado %
"O N FamiliaMachado Familia Azcona
-w | 3,5%

88% 12%
Otros accionistas
OceanShip, S A. Estrela del Mar, S.A.
96,5%
S

En esta Nota, se analizan las siguientes cuestiones planteadas por el Cliente:
() Laadquisicion de una participacién minoritaria de OceanShip (apartado 2);
(i) La absorcion de Estrella del Mar por parte de OceanShip (apartado 3); y

(i) El conflicto con la familia Azcona (apartado 4)

Esta Nota se limita a la descripcion de cuestiones de Derecho espafiol y no constituye asesoramiento
comercial, de negocio, financiero, empresarial, ni de valoracién. La Nota se ha preparado exclusivamente
con base en la informacién proporcionada por el Cliente.
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LA ADQUISICION DE UNA PARTICIPACION MINORITARIA DE OCEANSHIP
RESUMEN DE SITUACION

Sobre esta opcion de desarrollo del Proyecto Ocean, le preocupa al Cliente que, por la
participacién previa de la familia Machado (el “Accionista Mayoritario”) en OceanShip, sea
necesario articular la operacion de compraventa a través del lanzamiento de una OPA obligatoria.
Por ello, nos solicita (i) un analisis sobre la obligatoriedad de la OPA; y (i) en su caso, de las
condiciones en las que podria articularse la compraventa y en qué porcentajes.

Adicionalmente, el Cliente nos informa de que OceanShip tiene previsto emitir un programa de
recompra de acciones que podria afectar hasta un 1% del capital actualmente en circulacién. Por
lo que nos pregunta por las potenciales consecuencias de esta recompra.

LA OBLIGATORIEDAD DE LA OPA Y ALTERNATIVAS PARA ARTICULAR LA ADQUISICION

El articulo 3 RD OPAs impone, a aquellos que alcancen una participacion de control, la
obligatoriedad de formular una OPA por la totalidad de los valores y dirigida a todos sus titulares
a un precio equitativo. Por su parte, el articulo 4.1 a) RD OPAs entiende que existe una
“participacion de control” cuando una persona fisica o juridica alcance, directa o indirectamente,
un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30%.

En este caso, nos encontrariamos en un supuesto de “adquisicion mixta del control”, ya que,
después de la ejecucion del Proyecto Ocean, el Accionista Mayoritario tendria una participacion
directa en OceanShip del 3,5%, a la que habria que sumarle la participacién indirecta del 29,7%,
por su participacion de control en Estrella del Mar. Lo que daria al Accionista Mayoritario un
porcentaje real de derechos de voto en OceanShip del 33,2%, superando el umbral del 30% y
activando la obligatoriedad de formular una OPA.

Hablamos de porcentaje real del Accionista Mayoritario sobre OceanShip, porque, si bien su
participacion, una vez ejecutado el Proyecto Ocean, seria stricto sensu del 29,6% (el 3,5% de
participacion directa mas el 88% del 29,7% de participacion indirecta), este planteamiento
privaria de sentido a todo el sistema, ya que, desde la perspectiva del RD OPAs, lo relevante es
que se adquiera el control del 30% la sociedad cotizada. Asi, a estos efectos y a los del articulo
42 del Cddigo de Comercio, debemos entender que la participacion del 88% del Accionista
Mayoritario debe computarse como una participacion -en cuanto a derechos de voto- del 100%
en Estrella del Mar (y, por lo tanto, del 33,2% en OceanShip), toda vez que el Accionista
Mayoritario podra aprobar exclusivamente con su voto todos -0 la mayoria de- los acuerdos
sociales y nombrar a todos -0 la mayoria de- los miembros del CdA. Siendo este planteamiento
el apoyado por la doctrina méas cualificada“.

4 Concretamente, por el abogado, Fernando Torrente Garcia de la Mata, y por el catedratico de Derecho Mercantil, José Maria
Garrido Garcia.
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No obstante lo dicho, de acuerdo con el articulo 4.2 RD OPAs, el Cliente podra solicitar a la
CNMV la dispensa de la obligacion de formular la OPA si existiese otro accionista que tuviera
un porcentaje de voto igual o superior al 33,2%. Dispensa que, en caso de ser concedida,
quedaria condicionada a que ese otro accionista no rebajase su participacion por debajo del
33,2% y a que el Accionista Mayoritario no designase a mas de la mitad de los miembros del
CdA. Sin embargo, cabe sefialar que es poco probable que concurra el requisito para la dispensa,
debido a que el accionariado en las sociedades cotizadas se encuentra muy disperso y no se
suelen ostentar participaciones tan elevadas.

Asi las cosas, se plantean a continuacidn 3 posibilidades para que el Cliente pueda llevar a cabo
la adquisicidn sin que se active la obligatoriedad de lanzar una OPA:

()  Que, con caracter previo a la adquisicion por parte del Cliente del 29,7% de OceanShip, la
Sociedad Patrimonial Machado venda -como minimo- el 3,3% de su participacion en
OceanShip. Lo cual sumaria, tras dicha adquisicidn, una participacion del 29,9% del
Accionista Mayoritario, quedando justo por debajo del umbral del 30%;

(i) Que el Cliente adquiera unicamente el 26,4% del capital social de OceanShip, que,
nuevamente, sumaria una participacion del 29,9% del Accionista Mayoritario; o

(iii) Que el Cliente no adquiera participaciones en OceanShip, sino que sea absorbido por
ésta, tal y como detallamos en el apartado 3.

EL PROGRAMA DE RECOMPRA DE OCEANSHIP

El potencial programa de recompra de OceanShip, después de la adquisicion por parte del
Cliente de una participacion en la misma siguiendo alguna de las alternativas planteadas en el
apartado anterior, podria desencadenar la obligacion del Accionista Mayoritario de formular
una OPA, pues cuando la reduccion de capital de una sociedad cotizada espafiola se realice
mediante la compra de sus propias acciones para su amortizacion, debera formularse una oferta
publica de adquisicion (articulo 12.1 RD OPAs).

No obstante, esta regla general es excepcionada por el articulo 12.2 RD OPAs, que elimina dicha
obligacion, siempre que la compra (i) se realice siguiendo un programa de recompras
conforme al RAM; y que (ii) no exceda del 10% del capital con derecho de voto de la sociedad.
De esta forma, si OceanShip llevase a cabo su programa de recompra del 1% del capital social
cumpliendo con los requisitos legales de finalidad, volumen y transparencia de los articulos 5
RAMYy 4 Reglamento 2016/1052, no solamente se beneficiaria del “safe harbour’ que constituyen
los programas de recompra en relacion al régimen de abuso de mercado (quedando exentos de
las prohibiciones de abuso de informacién privilegiada y de manipulacién del mercado -articulos
14 y 15 RAM-), sino que también se beneficiaria el Accionista Mayoritario de la exencién de la
obligacion de lanzar la OPA.

Por el contario, si OceanShip realizase dicha compra conforme al régimen general de autocartera
(al margen del RAM y del Reglamento 2016/1052), debido a la suspension de los derechos de
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voto asociados a las acciones propias (articulo 148 LSC), el Accionista Mayoritario pasaria a
ostentar, como consecuencia de dicha adquisicion, mas del 30% de los derechos de voto,
desencadenandose la obligacion de lanzar una OPA. En este escenario, no obstante, el articulo
7.4 RD OPAs prevé la exencion de dicha obligacion cuando, dentro del plazo de 3 meses desde
la adquisicion de la autocartera, (i) el Accionista Mayoritario enajene el numero de acciones
necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre el 30%, quedando, mientras tanto,
en suspenso, de sus derechos politicos, aquéllos que excedan de dicho porcentaje; (ii)
OceanShip venda la autocartera adquirida a un tercero distinto del Accionista Mayoritario, ya que
se produciria la dilucion de éste en el capital social de OceanShip y, en consecuencia, dejaria
de estar obligado a formular la OPA; o (jii) se obtenga una dispensa de la CNMV.

LA ABSORCION DE ESTRELLA DEL MAR POR PARTE DE OCEANSHIP
RESUMEN DE SITUACION

Para la segunda opcion de desarrollo del Proyecto Ocean, el Cliente nos solicita: (i) una relacion
de los requisitos que deberian cumplirse para articular la operacion de forma que el Accionista
Mayoritario no tenga que lanzar la OPA; y (ii) una estimacion razonable de calendario, con los
Steps a seguir y plazos para llevar a cabo dicha fusion.

LA POSIBILIDAD DE ARTICULAR LA FUSION SIN LA OBLIGACION DE FORMULAR LA OPA

Como excepcion de lo dispuesto en el articulo 4.1 a) RD OPAs, el articulo 8 g) RD OPAs prevé
que, en caso de fusion, el Accionista Mayoritario podra quedar exento de la obligacién de formular
la OPA, incluso alcanzando el umbral del 30% de los derechos de voto, si se cumplen los
siguientes requisitos:

() Que el Accionista Mayoritario no vote a favor de la fusién en la JG correspondiente
de la sociedad afectada. La doctrina ha sefialado que esta referencia a la JG de la
‘sociedad afectada” debe entenderse hecha a la sociedad absorbente (OceanShip). Asi,
para evitar desencadenar la obligacion de lanzar la OPA, el Accionista Mayoritario no podra
votar a favor en la JG de OceanShip que aprueba la fusion. De forma que el acuerdo de
fusion debera ser aprobado sin el 3,5% del Accionista Mayoritario, lo cual es perfectamente
factible de acuerdo al régimen de quérums y mayorias recogido en los articulos 194 y 201.2
LSCy 8.6 RDLME.

Se recomienda, por tanto, que el Accionista Mayoritario acuda a la JG para que se conforme,
contando con su presencia, la lista de asistentes a efectos del computo del quérum y, por
tanto, a efectos de determinar la mayoria necesaria (en primera o segunda convocatoria).
Debiendo, eso si, abstenerse en el momento de la votacion.

(i) Que se pueda justificar que el objetivo principal de la operacion es industrial o
empresarial y no la mera toma de control de OceanShip. La practica ha ido desarrollando
un conjunto de documentos o informes que se suelen presentar ante la CNMV, junto con la
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solicitud de exencidn, para demostrar que el objetivo principal de la fusién no es la toma de
control: (a) una descripcion detallada de la operacion; (b) dos informes o dictdmenes
externos que justifiquen que su propdsito no era la toma de control; (c) un informe de un
perito o consultor de negocios que concluya sobre los motivos empresariales / industriales
de la fusién; y (d) un dictamen juridico que opine sobre si el motivo principal de la fusién es
la toma de control.

En este caso, podréa ser sencillo justificar el motivo empresarial, toda vez que resulta factible
que la absorcion de Estrella del Mar -dedicada fundamentalmente al transporte internacional
de mercancias- por parte de OceanShip -empresa lider del transporte de mercaderias entre
los principales puertos del mar Mediterraneo-, sea parte del plan de negocio de ésta Ultima.
Asi, se podran exponer como motivos la combinacion de negocios, el acceso a mejor
financiacion, las economias de escala y/o la creacion de sinergias.

Adicionalmente, la CNMV puede exigir al Accionista Mayoritario una serie de compromisos
para evidenciar que la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control, a saber:
(a) limitaciones a la adquisicion de acciones en OceanShip por un periodo de tiempo; (b) la
prohibicion de nombrar a un numero de consejeros mayor que el que le corresponderia en
ejercicio del sistema de representacion proporcional; (c) el establecimiento en los EESS de
OceanShip de mayorias reforzadas en determinados asuntos; (d) la no celebracion de
acuerdo o pacto con ningun otro accionista relativo al sentido de voto en OceanShip; y (e)
el cumplimiento con las disposiciones del Codigo de buen gobierno de OceanShip.

Mientras el primer requisito es puramente factico y objetivo, el segundo queda a la valoracién
discrecional de la CNMV, que debera verificar su cumplimiento, otorgando de manera expresa
la exencion. Y si bien, la casuistica de la CNMV invita a pensar que el Accionista Mayoritario
quedaré exento de la obligacion de formular la OPA, si cumple con estos requisitos y
compromisos (extraidos de los informes planteados por los socios de las 6 fusiones publicas que,
desde la entrada en vigor del RD OPAs, han recibido la exencion de la CNMV), lo cierto es que
este caracter discrecional hace dificil alcanzar una posicion concluyente sobre la probabilidad de
que se otorgue o no dicha exencién.

ESTIMACION RAZONABLE DE CALENDARIO

Fecha orientativa Principales Acciones / Hitos

e Conversaciones preliminares entre los CdA de OceanShip y de Estrella
del Mar.

Comunicacion de informacién privilegiada a la CNMV, de OceanShip, de
las negociaciones con Estrella del Mar para analizar una fusién entre
ambas sociedades (articulo 226 LMVSI).

15 de enero’
(miércoles)

5 Para fines ilustrativos, se establece como fecha tentativa de inicio del Proyecto Ocean el 15 de enero del 2025.
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Fecha orientativa

17 de febrero
(lunes)

18 de febrero -
10 de abril®

11 de abril
(viernes)

Principales Acciones / Hitos

Elaboracién y aprobacién por parte de los CdA de OceanShip y de Estrella
del Mar de:

(iii) el proyecto comin de fusion, con el contenido minimo de los
articulos 4 y 40 RDLME; y

(iv) el informe completo del 6rgano de administracion, tanto de
OceanShip como de Estrella del Mar, con el contenido minimo del
articulo 5 RDLME.

Comunicacion de informacién privilegiada a la CNMV, de OceanShip, de
la aprobacion y suscripcion por parte del CdA de OceanShip del proyecto
comun de fusion por absorcion de Estrella del Mar.

Solicitud al RM del nombramiento del experto independiente, conforme a
lo dispuesto en el articulo 349 RRM.

Elaboracion del informe del experto independiente, con el contenido
minimo de los articulos 6 y 41 RDLME.

Publicacion en cada pagina web corporativa de:
(iii) el proyecto comdn de fusion;
(iv) un anuncio por el que se informe a los socios, acreedores y

representantes de los trabajadores que pueden presentar
observaciones relativas al proyecto; y

(v) el informe del experto independiente, excluyendo, en su caso, la
informacién confidencial que contuviera.

La insercién de dichos documentos en la pagina web debera mantenerse
hasta que finalice el plazo para el ejercicio por los acreedores de sus
derechos.

Convocatoria por el CdA de OceanShip de una JG extraordinaria, que
debera incluir el contenido que se recoge en los articulos 174 y 517 LSC,
y cuyo anuncio debera ser publicado en su pagina web corporativa.

Debera contemplar la posibilidad de que la JG se celebre en segunda
convocatoria, con un plazo minimo de 24h entre primera y segunda
convocatoria, para el supuesto de no concurrencia del quérum necesario
(articulo 177.2 LSC).

Convocatoria por el CdA de Estrella del Mar de una JG extraordinaria,
que debera incluir el contenido que se recoge en el articulo 174 LSC, y
cuyo anuncio debera ser publicado en su pagina web corporativa’.

6 Se ha previsto un plazo de 15 dias para que el registrador mercantil designe al experto independiente (articulo 340.1 RRM),
mas 5 dias para que el experto acepte el nombramiento (articulo 344.2 RRM), mas 1 mes para la elaboracién y emision del

informe (articulo 345.1 RRM).

7 No se ha previsto que vaya a haber segunda convocatoria, ya que se espera que el Accionista Mayoritario (con el 88% del
capital social de Estrella del Mar) acuda a la primera convocatoria.
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Fecha orientativa

12 de mayo
(lunes)

13 de mayo
(martes)

14 de mayo
(miércoles)

15 de mayo
(jueves)

30 de mayo?
(viernes)

Principales Acciones / Hitos

Celebracion, en primera convocatoria, de las JGs de OceanShip y de
Estrella del Mar, a las cuales debera concurrir, al menos, el 50% del
capital suscrito con derecho a voto, y en la que se aprobard el acuerdo
por mayoria absoluta (salvo que los EESS dispongan otros quérums o
mayorias).

Celebracion, en segunda convocatoria (en caso de ser necesario), de la
JG de OceanShip, a la cual debera concurrir, al menos, el 25% del capital
suscrito con derecho a voto, y en la que se aprobara el acuerdo por
mayoria absoluta, si concurre mas del 50% del capital suscrito con
derecho a voto, o por mayoria de 2/3, si concurre mas del 25% pero
menos del 50% (salvo que los EESS dispongan otros quérums o
mayorias).

Comunicacion OIR a la CNMV de la aprobacion por la JG de OceanShip
del proyecto comun de fusién.

Publicacion en el BORME y en ambas paginas web corporativas de los
acuerdos de las JGs por los que se aprueba la fusion.

0O, en su lugar, para Estrella del Mar, comunicacion individual por escrito
0 via electrénica a todos los socios y acreedores, por un procedimiento
que asegure su recepcion.

Certificacion de los acuerdos de las JGs por parte de los secretarios
de cada CdA con el visto bueno de su presidente.

Comunicacion OIR a la CNMV del régimen y procedimiento a través del
cual se efectuar el canje de acciones.

Otorgamiento de la escritura de fusién, con el contenido previsto en los
articulos 50 RDLME y 227, y 230 RRM.

Presentacion del asiento de inscripcion de la fusién en el RM del
domicilio social de OceanShip.

Sin que sea necesario esperar a que los acreedores ejerzan sus
derechos, en virtud del articulo 13.3 RDLME.

Inscripcion de la fusién en el RM.

Comunicacion OIR a la CNMV de la inscripcion en el RM de la escritura
de fusién.

Ampliacion del capital de OceanShip para atender al canje de la fusion
y otorgar las acciones nuevas emitidas a los accionistas de Estrella del
Mar.

8 De acuerdo al articulo 39.1 RRM, la inscripcion se practica dentro de los 15 dias siguientes al de la fecha del asiento de

presentacion.
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Fecha orientativa Principales Acciones / Hitos

e Comunicacion a la Administracion tributaria por parte de la Matriz,
segun lo dispuesto en el articulo 89.1 LIS.

2 de junio e Comunicacion OIR a la CNMV de las nuevas acciones emitidas para
(lunes) atender el canje y que han sido admitidas a negociacion.

EL CONFLICTO CON LA FAMILIA AZCONA
RESUMEN DE SITUACION

El Cliente nos informa de que el Accionista Mayoritario y la familia Azcona (el “Accionista
Minoritario”) firmaron en 1987 un pacto de accionistas que estipulaba que para la aprobacion
de cualquier modificacion estructural seria necesario el voto a favor de la familia Azcona.

Por ello, y dadas las discrepancias sobre el Proyecto Ocean expresadas en repetidas ocasiones
por el Accionista Minoritario, el Cliente nos solicita una valoracién de las consecuencias que
podrian derivarse de un potencial incumplimiento de este pacto.

EL POSIBLE IMPACTO EN EL PROYECTO OCEAN DEL INCUMPLIMIENTO DEL PACTO DE ACCIONISTAS

De aprobarse el acuerdo de fusion sin el voto a favor del Accionista Minoritario, éste podria
intentar que prosperase una accion de impugnacion de acuerdos sociales del articulo 204
LSC. No obstante, entendemos que las probabilidades de éxito de dicha accidn serian tendentes
a cero.

En primer lugar, porque se trata de una clausula de un pacto parasocial que no ha sido
incorporado en los EESS de Estrella del Mar, ni tampoco consta la firma de la sociedad en el
mismo, por lo que dicho pacto vincularia exclusivamente a los Accionistas Mayoritario y
Minoritario (articulo 1091 CC) y, en ningun caso, podria ser oponible a la sociedad (articulo 29
LSC). En este sentido, la STS de 8 de febrero de 2022 ya argumentd que la eficacia de los pactos
parasociales no pueden defenderse atacando la validez de los acuerdos societarios, esto se
debe al principio de relatividad de los contratos, que establece que para un tercero un contrato
es una “cosa realizada entre otros” y, por tanto, un tercero (como, Estrella del Mar) no puede
verse afectado por el incumplimiento de un pacto de accionistas.

En segundo lugar, porque el articulo 204 LSC establece con caracter de numerus clausus los
motivos de impugnacion de los acuerdos sociales, entre los cuales no se incluye el
incumplimiento de un pacto parasocial, por lo que el Accionista Minoritario no podra alegar su
incumplimiento para defender la nulidad del acuerdo de fusion.

No obstante, es probable que el Accionista Minoritario alegue otros motivos de impugnacion:

() que el Accionista Mayoritario se encuentra en una situacion de conflicto de interés por haber
nombrado a un consejero dominical en OceanShip. Nuevamente, consideramos que no
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prosperaria una impugnacién en este sentido, al no encontrarnos en ninguno de los
supuestos de conflicto de interés que imposibilitan el ejercicio del derecho de voto (a sensu
contrario del articulo 190.1 LSC). Ademas, tampoco seria de aplicacion el articulo 190.3
LSC, que esta pensado para supuestos diferentes, fundamentalmente, los casos de
autocontratacion del socio con la sociedad; y que, en cualquier caso, no privaria al
Accionista Mayoritario de su derecho de voto, correspondiéndole al Accionista Minoritario la
acreditacion del conflicto de interés; o

(i) que el acuerdo lesiona el interés social por no existir una razén econdmica que justifique la
operacion, mas alla del objetivo de la toma de control de Estrella del Mar por parte de
OceanShip. Como indicabamos en el apartado 3.2, es dificil dar una respuesta concluyente
sobre la admisidn (o no) de las razones econdmicas / industriales de la fusion, no obstante,
es notorio que en las fusiones en las que participa una sociedad cotizada, la sociedad
resultante disfruta del “tesoro” que es que sus acciones se negocien en un mercado
secundario oficial, lo cual conlleva numerosas ventajas: abaratamiento de los costes de
financiacion, el prestigio y la reputacion de la marca, la liquidez de la que disfrutan los
accionistas, etc.

Asi las cosas, resulta poco probable que un juez vaya a declarar nulo el acuerdo de fusion que
eventualmente adopte Estrella del Mar. Sin embargo, de cara a eliminar cualquier posible riesgo,
sera recomendable procurar la inscripcion de la fusion con la maxima celeridad, la cual,
ademas de tener caracter constitutivo (articulo 51.1 RDLME), también impide que se pueda
declarar la nulidad de la fusion (articulo 16.2 RDLME).

Finalmente, en el supuesto de que la accién se interpusiese antes de la inscripcion del acuerdo,
el Accionista Minoritario podria solicitar la suspension cautelar de dicho acuerdo, conforme al
articulo 720.10° LEC. No obstante, es también poco probable que se otorgue dicha medida, pues
entendemos que no existe apariencia de buen derecho (fumus boni iuris) y, ademas, son
practicamente inexistentes las ocasiones en las que se ha acordado la suspension cautelar de
un acuerdo de fusion (siendo la mas mediatica la suspension cautelar de la fusion de Mediaset
ltalia y su filial espafiola, en un escenario completamente distinto al que nos compete).

LA POTENCIAL RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL DERIVADA DEL INCUMPLIMIENTO DEL PACTO DE
ACCIONISTAS

No obstante lo dicho en el apartado anterior, la reclamacion del Accionista Minoritario si que
podria prosperar en el plano puramente civil, es decir, a través de una accion de
responsabilidad contractual alegando el incumplimiento del pacto parasocial, y solicitando la
condena al Accionista Mayoritario a la indemnizacién por los dafios y perjuicios ocasionados y/o,
€en su caso, a la ejecucién de la clausula penal. Sin que esto pueda tener consecuencias para el
Proyecto Ocean o el Cliente.

En este escenario, el Accionista Mayoritario podria alegar que la obligacion de adoptar por
unanimidad acuerdos sociales Yy, concretamente, acuerdos de modificaciones estructurales, es
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nula de pleno derecho por ser contraria a una norma societaria de caracter imperativo (articulos
200 LSC y 8.6 RDLME, en relacion con el articulo 6.3 CC).

kkk kkk kkk
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NOTA SOBRE LAS PROPUESTAS DE RETRIBUCION ALTERNATIVAS PARA LOS
ACCIONISTAS DE OCEAN ESTRELLA, S.A. (“‘ESTRELLA RETRIBUCION FLEXIBLE”)

1. INTRODUCCION

La presente nota (la “Nota”) se elabora a peticion del equipo directivo de la empresa cotizada Ocean
Estrella, S.A. (el “Cliente”), sociedad resultante de la absorcion de Estrella del Mar, S.A. por OceanShip,
S.A., con el objeto de responder a las cuestiones planteadas por el Cliente en el contexto de lanzamiento
de un programa de retribucién flexible para sus accionistas (“Estrella Retribucion Flexible” o “ERF”).

Se incluye a continuacion un esquema resumen de la estructura del accionariado actual del Cliente:

Familia Machado Familia Azcona Otros accionistas

o,
57% K Y%

Ocean Estrella, S.A.
.4

En esta Nota, se analizan las siguientes cuestiones planteadas por el Cliente:
() Los planes de retribucion flexible o scrip dividends (apartado 2);
(ii) Laimplementacion del programa de retribucion flexible (apartado 3);

(i) La opcion por defecto en los scrip dividends (apartado 4); y

(

iv) El conflicto con la familia Azcona: el derecho a recibir un dividendo en efectivo (apartado 5).

Esta Nota se limita a la descripcion de cuestiones de Derecho espafiol y no constituye asesoramiento
comercial, de negocio, financiero, empresarial, ni de valoracién. La Nota se ha preparado exclusivamente
con base en la informacién proporcionada por el Cliente.
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2. LOS PLANES DE RETRIBUCION FLEXIBLE O SCRIP DIVIDENDS

En los Ultimos afios, los sistemas de retribucién flexible al accionista o scrip dividends se han
ido adoptando en diversas sociedades cotizadas espafriolas, por el atractivo que generan para
los potenciales inversores, pues permiten al accionista optar entre distintas alternativas a la hora
de recibir el dividendo que se acuerda en la JG. Concretamente, los accionistas en un sistema
de retribucion flexible pueden escoger entre: (i) percibir su retribucién mediante la entrega de
acciones nuevas totalmente liberadas; (i) transmitir sus derechos de asignacion gratuita en el
mercado (articulo 306.2 parrafo 2° LSC), los cuales, al igual que las acciones del Cliente,
cotizarian en el mercado secundario; o (iii) recibir el pago del dividendo en efectivo.

Conceptualmente, en las operaciones de scrip dividend se producen 2 operaciones societarias
de forma coordinada. Por un lado, en tanto que los accionistas pueden optar por recibir el
dividendo de la forma tradicional (en efectivo), tendra lugar una distribucion de dividendos,
que se puede enmarcar bien en el contexto de la distribucion del resultado del ejercicio por parte
de la JG, competencia que le atribuyen los articulos 160.1 y 276 LSC, bien en el escenario de
una distribucién de un dividendo a cuenta, siempre y cuando se cumplan los requisitos del
articulo 277 LSC. Por otro lado, dado que los accionistas pueden optar también por recibir
acciones de nueva emision en pago de su dividendo, también tendra lugar un aumento de
capital con cargo a reservas del articulo 303 LSC.

Es habitual que estos sistemas de retribucion flexible tengan, al menos, 2 ediciones por ejercicio,
teniendo, el pago en efectivo de la primera, caracter de distribucion de resultado del ejercicio y
el de la segunda, de dividendo a cuenta. Por ello, en la 22 edicion, para el supuesto de que no
se retinan los requisitos para el dividendo a cuenta, se suele incluir un compromiso irrevocable
de compra por parte de la sociedad, por el que ésta se obliga a adquirir los derechos de
asignacion gratuita derivados del aumento de capital a un precio fijo garantizado, con el fin de
asegurar que los accionistas puedan recibir toda o parte de su retribucion en efectivo. En ese
supuesto, los accionistas podrian elegir entre: (i) percibir su retribucion mediante la entrega de
nuevas acciones liberadas; (i) transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacién
gratuita en el mercado; o (iii) transmitir la totalidad o parte de sus derechos de asignacion gratuita
a la sociedad al precio fijo de compra.

Finalmente, es ademas habitual que la JG delegue en el CdA la facultad de acordar estos
aumentos de capital liberado, conforme a lo dispuesto en el articulo 297.1 a) LSC.

3. LA IMPLEMENTACION DEL PROGRAMA DE RETRIBUCION FLEXIBLE

Ante la falta de prevision de la LSC -que, no establece obstaculo para que el dividendo pueda
ser satisfecho en bienes distintos al dinero, pero que tampoco regula esta posibilidad- y con base
en el ejercicio de la autonomia de la voluntad del articulo 28 LSC, seré recomendable -aunque
no necesario- llevar a cabo una modificacion estatutaria que concrete este derecho de los
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accionistas, estableciendo la posibilidad de que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente
en especie -mediante acciones de nueva emision-, debiéndose respetar en cualquier caso el
principio de integridad del capital y la regla de proporcionalidad en el reparto de dividendos.

En consecuencia, la JG de Ocean Estrella tendra que pronunciarse sobre: (i) la modificacion
de los EESS; y (ii) los términos comunes del reparto del dividendo y del aumento de capital
liberado?®, que deberan incluir, entre otros: (a) la cifra acordada en la que se amplia el capital
social, entendida como un valor de mercado de referencia maximo; (b) el periodo en el que va a
tener lugar la ejecucion del sistema de retribucion flexible; (c) la opcion que se aplicaria por
defecto en el supuesto de que los accionistas no comuniquen la opcién del sistema de retribucion
flexible que desean; y (d) la delegacion en el CdA de Ocean Estrella para que pueda ejecutar el
aumento de capital.

Los acuerdos adoptados por la JG deberéan ser formalizados en escritura publica (primera
escritura del aumento de capital) y certificados por el secretario del CdA, con el visto bueno de
su presidente. Adicionalmente, como excepcion a la obligacidén de inscripcion simultanea del
acuerdo y de la ejecucion del aumento de capital del articulo 315 LSC, el articulo 508 LSC prevé
para las sociedades cotizadas la posibilidad de inscribir el acuerdo antes de su ejecucion, sin
embargo, la practica mas habitual es la inscripcion simultanea.

Tras los acuerdos de la JG, sera labor del CdA de Ocean Estrella el desarrollo y la ejecucion
del sistema de retribucion flexible. Para mayor ilustracion, se incluye un calendario orientativo
para el desarrollo del ERF, en el que se establece como fecha tentativa de inicio el 16 de junio
del 2025, y en el que se incluyen los principales acuerdos a adoptar, asi como los documentos
que deben ser publicados (Tabla 1).

Fecha orientativa Principales Acciones / Hitos

e Adopcion por el CdA de:

(i) el acuerdo para la ejecucion del aumento de capital liberado,
previamente acordado por la JG; y

(i) el acuerdo de pago del dividendo de distribucion del resultado / a
cuenta.

En el caso del dividendo a cuenta, previa formulacion del estado
contable de Ocean Estrella, poniendo de manifiesto que existe
liquidez suficiente para la distribucion (articulo 277 LSC).

e Comunicacién OIR a la CNMV, para la publicacion de ambos acuerdos,
conforme al articulo 227 LMVSI, se proceda a la publicacién de dicha
comunicacion, por ser considerada otra informacion relevante.

16 de junio
(lunes)

9 Debiéndose atender, para cada uno de estos acuerdos, a sus propias reglas de aprobacion en cuanto a competencia,
quérum, mayorias, etc., como si fueran operaciones independientes.
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Fecha orientativa

1 de julio
(martes)

2 de julio
(miércoles)

3 de julio
(jueves)

4 de julio
(viernes)

16 de julio®
(miércoles)

17 de julio
(jueves)

18 de julio
(viernes)

Principales Acciones / Hitos

Comunicacion OIR a la CNMV del nimero de derechos de asignacién
gratuita necesarios para recibir una accién y el importe del dividendo.
Para cuyo calculo se habra tomado en consideracion la media aritmética
de los precios medios ponderados de cotizacién de la accion de Ocean
Estrella en las sesiones bursatiles correspondientes a los dias 24, 25, 26,
27 y 30 de junio.

Publicacion del anuncio de la ejecucion del aumento de capital en el
BORME.

Ultimo dia en el que se negocian las acciones de Ocean Estrella con
derecho a participar en el sistema de dividendo opcional ERF, esto es,
con el derecho a optar por alguna de las opciones de retribucion flexible
(last trading date).

Fecha ex-dividendo (ex date) desde la cual -inclusive- las acciones de
Ocean Estrella se negocian sin derecho a participar en el sistema de
dividendo opcional ERF.

Comienzo del periodo comun de eleccion y del periodo de
negociacion de los derechos de asignacion gratuita.

Fecha de referencia (record date) para determinar los accionistas de
Ocean Estrella que tienen derecho a participar en el sistema ERF.

Fin del periodo comun de eleccién y del periodo de negociacién de los
derechos de asignacion gratuita.

Acuerdo del CdA por el que se resuelve:

() cerrar del proceso de ampliacion de capital, declarando la cifra de
capital social finalmente suscrito y acordando el nimero concreto de
acciones a emitir.

(i) nueva redaccion a los EESS a fin de recoger en los mismos la
nueva cifra de capital social, para lo cual se entienden facultados en
virtud de los articulo 297.2 y 313 LSC.

Comunicacion OIR ala CNMV del cierre del ERF.

Escritura publica de ejecuciéon del aumento (segunda escritura del
aumento de capital), con los pronunciamientos del articulo 314 LSC, y que
debera incluir la nueva redaccion de los articulos de los EESS relativos a
la cifra del capital social y a las acciones (articulo 166.4.4° RRM).

10 Se fija el 16 de julio en cumplimiento del plazo minimo legal para el ejercicio del derecho de suscripcién en sociedades
cotizadas: 14 dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcion de la nueva emision en el BORME (articulo

503 LSC).
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Fecha orientativa Principales Acciones / Hitos

e Pago del dividendo o entrega de las nuevas acciones, segun
corresponda.

e Inscripcion de la operacion de aumento en el RM.

21 de julio™ . — L L
Fecha prevista para el inicio de la contratacion ordinaria de las nuevas
(lunes) acciones emitidas en virtud del aumento de capital.

4, LA OPCION POR DEFECTO EN LOS SCRIP DIVIDENDS

Nuevamente, debido a la ausencia de regulacién legal, debera ser la JG de Ocean Estrella o,
subsidiariamente, su CdA quien deba determinar la opcidn del ERF que, ante la falta de eleccion
por parte del accionista, debera aplicarse.

Se podra optar por una u otra alternativa, aunque, en linea con la practica de la mayoria de
sociedades cotizadas espafiolas que han implementado sistemas de scrip dividends,
recomendamos que la JG de Ocean Estrella fije como opcion por defecto u opcién subsidiaria,
en caso de que el accionista no comunique su eleccion durante el periodo comdn de eleccion, la
retribucion mediante la entrega de nuevas acciones totalmente liberadas. Entendemos que
ésta es la opcidén que mas favorece los intereses del Cliente, ya que contribuye a una de las
finalidades propias de todo sistema de retribucién flexible, esto es: el refuerzo de los fondos
propios de la sociedad.

Por otro lado, la configuracion de la recepcién del dividendo en efectivo como opcion subsidiaria,
conllevaria la necesidad de establecer los mecanismos adecuados para evitar los efectos
adversos que dicha opcion generaria para los accionistas que optan por ella, principalmente, la
dilucién de su participacion en Ocean Estrella.

5. EL CONFLICTO CON LA FAMILIA AZCONA: EL DERECHO A RECIBIR UN DIVIDENDO EN
EFECTIVO

El Cliente nos informa de su preocupacion por las trabas al ERF que pueda poner la familia
Azcona (el “Accionista Minoritario®), dada su enemistad manifiesta con la familia Machado (el
‘Accionista Mayoritario”).

Sin embargo, dada la composicién del accionariado de Ocean Estrella (Grafico 1), la oposicidn
del Accionista Minoritario no supone riesgo para la implementacién del ERF, ya que bastara con

" Precisamente porque hasta que no esté inscrita la operacion de aumento, no podran llevarse a cabo negocios sobre las
nuevas acciones, la inscripcion debera tener lugar en un plazo no superior a 3 dias, de acuerdo con las exigencias de la
CNMV.
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la concurrencia y voto favorable del Accionista Mayoritario para la aprobacién tanto de la
distribucion de dividendos o del dividendo a cuenta -con un régimen de quérum y mayoria
ordinarios-, como la de la modificacién estatutaria y los aumentos de capital -con un régimen de
quérum y mayoria reforzados-.

No obstante, existiria la posibilidad de que, una vez aprobados los acuerdos por la JG de Ocean
Estrella, el Accionista Minoritario iniciara ante el juez de lo mercantil competente un
procedimiento de impugnacién de acuerdos sociales del articulo 204 LSC, argumentando que
el derecho a recibir el dividendo en metélico es la esencia del contrato de sociedad y que, por lo
tanto, los acuerdos de las operaciones que desarrollan el ERF son contrarios a la Ley y/o lesionan
el interés social. Argumentos, los cuales entendemos que, no prosperarian en juicio.

Con respecto a la primera idea de que el programa ERF es contrario a la Ley, consideramos que
se trata de una afirmacion insostenible, toda vez que -como se exponia en el apartado 3- la LSC
no se pronuncia sobre la necesidad de que el dividendo tenga que ser satisfecho en efectivo o
no. Ciertamente esta laguna legal ha despertado cierto debate doctrinal al respecto, no obstante,
la doctrina dominante apunta a la idea de que la causa lucrativa del contrato de sociedad no se
ve alterada por el pago del dividendo en especie, méxime cuando la evolucion del Derecho de
Sociedades ha favorecido una expansion del tradicional concepto de “animo de lucro”, incluyendo
en éste cualquier tipo de beneficio econdmico que obtenga el accionista. Ademas, cabe sefialar,
a este respecto, que, en sociedades cotizadas -como en el caso de Ocean Estrella-, el beneficio
econdmico que obtendria el accionista a través del ERF es facilmente valorable, a través del
precio de cierre de la accion.

Por otro lado, con respecto al razonamiento de que el programa ERF lesiona el interés social,
resulta evidente que el esquema de scrip dividends permite conjugar mejor los intereses de la
sociedad y de los socios ofreciendo una solucidn al conflicto tradicional entre el interés de la
sociedad de constituir reservas y el de los socios de percibir dividendos, por lo que tampoco
puede entenderse como una defensa solida para sostener la impugnacion de los acuerdos
sociales.

Finalmente, también seria posible que el Accionista Minoritario interpusiera una accién
individual de responsabilidad, de conformidad con el articulo 241 LSC, recayendo sobre éste
la carga de la prueba de demostrar que los actos del CdA en materia del ERF han lesionado
directamente sus intereses, en concreto: el de recibir un dividendo en efectivo. De nuevo, este
razonamiento dificilmente va a ser compartido por algun juez, toda vez que este “derecho” del
socio a recibir su dividendo en efectivo va a mantenerse indemne con la simple notificacion del
accionista, durante el periodo comun de eleccion, en la que exprese su voluntad de cobrar el
dividendo en efectivo.

kkk kkk kkk

6/6
Patricia Gonzalez San Martin



BIBLIOGRAFIA
LEGISLACION
Version consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. DOUE num C326

Reglamento (UE) n° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,
sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision

Reglamento Delegado (UE) 2016/1052 de la Comision, de 8 de marzo de 2016, por el que se
completa el Reglamento (UE) n° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a las condiciones aplicables
a los programas de recompra y a las medidas de estabilizacion

Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio. Gaceta de
Madrid, num. 289

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cddigo Civil. Gaceta de Madrid,
num. 206

Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion laboral de caracter
especial del personal de alta direccion. BOE num. 192

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro
Mercantil. BOE num. 184

Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil. BOE num. 7

Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Publicas. BOE num.
264

Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia. BOE num. 159

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicidn
de valores. BOE num. 180

Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad. BOE nim. 278

Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Defensa de
la Competencia. BOE ndm. 50

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital. BOE nim. 161

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. BOE num. 288.

Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones
Publicas. BOE num. 236



Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Estatuto de los Trabajadores. BOE num. 255

Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico. BOE nim. 236

Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al
ordenamiento juridico espafiol las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo
2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014. BOE num. 272

Ley 2/2018, de 28 de junio, de Puertos y Transporte Maritimo del Pais Vasco. BOE num. 129

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. BOE
num. 66

Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas
medidas de respuesta a las consecuencias econémicas y sociales de la Guerra de
Ucrania, de apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de
vulnerabilidad; de transposicion de Directivas de la Union Europea en materia de
modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacion de la vida familiar
y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucion y cumplimiento
del Derecho de la Unién Europea. BOE num. 154

RESOLUCIONES, COMUNICACIONES E INFORMES OFICIALES
Decision de la Comision Europea, de 1 de septiembre de 2000, caso Volvo / Renault VI.

Comunicacion de la Comision, de 29 de enero de 2004, sobre las restricciones directamente
vinculadas a la realizacion de una concentracion y necesarias a tal fin (2005/C 56/03).

Informe 25/09, de la Junta Consultiva de Contratacion Administrativa, de 1 de febrero de 2010.

Comunicacion de 19 de junio de 2013, de la Comision Nacional de la Competencia, sobre el
Programa de Clemencia. BOE num. 196

Informe y propuesta de resolucion de la CNMC sobre el Expediente C-0996/18 MCH/LITALSA.
Resolucion CNMC, expediente S/DC/0612/17, de 1 de octubre de 2019.

Comunicacion 1/2023, de 13 de junio, de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, sobre criterios para la determinacion de la prohibiciéon de contratar por
falseamiento de la competencia. BOE num. 155

JURISPRUDENCIA
Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Segunda), asunto C-724/17, de 14 de marzo de 2019.
Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala), asunto C-882/19, de 6 de octubre de 2021.



Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), nim. 301/2012, de 18 de mayo de 2012.

Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Contencioso-Administrativo), nim. 704/2019, de 27
de mayo de 2019.

Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Contencioso-Administrativo), nim. 333/2019, de 13
de marzo de 2019.

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccion 15?), nim. 164/2008, de 9 de mayo
de 2008.

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccion 28?), num. 350/2015, de 4 de diciembre
de 2015.

OBRAS DOCTRINALES

Acosta Alvarez, T.J. (2024). La due diligence legal previa a la adquisicion de empresa. En R.S.
Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL
5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 79 - 109). La Ley.

Alvarez Royo-Villanova, S. (2016). La sucesion universal en las modificaciones estructurales de
la sociedad de capital (tesis doctoral). Universidad de Granada. Recuperado de: LA
SUCESION UNIVERSAL EN LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES

Aragon Tardon, S. (2018). Las operaciones de scrip dividends de las sociedades cotizadas (tesis
doctoral). Universidad Complutense de Madrid. Recuperado de: Las operaciones de
Scrip Dividends de las sociedades cotizadas. Estudio comparativo de los regimenes
britanico, francés y espafiol

Barros Garcia, M. (2024). Aspectos laborales de las adquisiciones de empresas. En R.S.
Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL
5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 1267-1293). La Ley.

Cabrera Zaragoza, S. & Ferrer Poggio, E. (2024). Aspectos procedimentales y practicos en
relacion con las fusiones y adquisiciones de empresas sometidas al control de
concentraciones. En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de
empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 1157 - 1201). La Ley.

Fernandez del Pozo, L. (2024). Las operaciones sobre “activos esenciales”: articulo 160 f) y 511
bis de la Ley de Sociedades de Capital. En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 199
- 282). La Ley.

Garcia de Enterria Lorenzo Velazquez, J. (2024). Significado y cuestiones juridicas de los
programas de recompra de acciones propias. La Ley Mercantil. (112), abril 2024.


https://digibug.ugr.es/bitstream/handle/10481/48465/26444513.pdf?sequence=6&isAllowed=y
https://digibug.ugr.es/bitstream/handle/10481/48465/26444513.pdf?sequence=6&isAllowed=y
https://docta.ucm.es/rest/api/core/bitstreams/4648f6ae-a5e1-4c48-ba62-b866499a7640/content
https://docta.ucm.es/rest/api/core/bitstreams/4648f6ae-a5e1-4c48-ba62-b866499a7640/content
https://docta.ucm.es/rest/api/core/bitstreams/4648f6ae-a5e1-4c48-ba62-b866499a7640/content

Garrido Garcia, C.; Pereda Espeso, J. & Redonet Sanchez del Campo, J. (2024). Ofertas
Publicas de adquisicion de valores (I). En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 565
- 640). La Ley.

Gbémez Pomar, F. & Gili Saldafa, M. (2024). Las manifestaciones y garantias en los contratos
de compraventa de empresas. En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 439
-493). La Ley.

Gutiérrez Gilsanz, J. (2018). La fusién como supuesto excluido de la obligacion de formular una
OPA. Rivista Orizzonti del Diritto Commerciale. Recuperado de: La fusién como supuesto
excluido de la obligacion de formular una OPA

Iribarren Blanco, M. (2024). Competencia de la junta general sobre la disposicion de activos
esenciales: tendencias en el derecho comparado y cuestiones en los grupos de
sociedades. Actualidad Juridica Uria Menéndez. (65, pp. 63-81).

Jordano Luna, M. (2024). La simplificacion de las fusiones y escisiones tras el RDL 5/2023.
Algunos problemas practicos. Revista de Derecho Mercantil. (333), julio-septiembre
2024.

Jordano Luna, M. (2024). Fusiones de sociedades cotizadas. En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de
fusiones y adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a
ed., pp. 923 - 975). La Ley.

Ortiz Tortuero, J. (2024). El contrato de compraventa de acciones. En R.S. Quetglas (Dir.),
Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de
junio. (4a ed., pp. 363 - 404). La Ley.

Paz-Ares Rodriguez, C. (1992). Aproximacion al estudio de los dividendos en especie. Revista
Juridica del Notariado. (julio-septiembre, pp. 207-228).

Ravina Martin, P. (2024). Los ajustes de precio en los contratos de compra de empresas. En
R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. Actualizado al
RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 439 - 493). La Ley.

San Pedro Martinez, G. & del Rio Ciriza, G. (2024). El seguro de manifestaciones y garantias:
cuestiones practicas de interés. En R.S. Quetglas (Dir.), Manual de fusiones y
adquisiciones de empresas. Actualizado al RDL 5/2023, de 28 de junio. (4a ed., pp. 439
-493). La Ley.

Torrente Garcia de la Mata, F. & Garrido Garcia, J.M. (2010). La OPA obligatoria por adquisicion
de control en el sistema actual. Vicisitudes que pueden afectar al control de la sociedad
cotizada. Revista de derecho del mercado de valores. (6), 2010.


http://www.rivistaodc.eu/fusion-como-supuesto-excluido-obligacion-formular-opa
http://www.rivistaodc.eu/fusion-como-supuesto-excluido-obligacion-formular-opa

Vidal-Pardo del Rio, M. (2014). Procedimiento simplificado de segregacién intragrupo. Diario La
Ley (n° 8247). Recuperado de: art0367.pdf

Vidal Vela, D. (2021). Una aproximacion juridica a la figura contable “aportaciones de socios o
propietarios” de la cuenta 118 del Plan General Contable. La Ley Mercantil. (80), mayo
2021.

RECURSOS DE INTERNET

ACS OIR (27 de junio de 2024). Primera ejecucion del dividendo flexible acordado por la Junta
General de Accionistas de 10.05.2024 - Documento informativo. Recuperado de:
2024 06_27_OIR y DOC.pdf

Aguilera Silvan, F. J. (2010). La cesion del contrato en la doctrina civil. Noticias Juridicas.
Recuperado de: La cesion del contrato en la doctrina civil - Noticias Juridicas

Alfaro Aguila-Real, J. (2017). Conflictos de interés del socio y personas vinculadas, Almacén de
Derecho. Recuperado de: Conflictos de interés del socio y personas vinculadas -
Almacén de Derecho

Alfaro Aguila-Real, J. (2019). El deber de abstencion del socio en caso de conflicto de intereses
(art. 190 LSC). Almacén de Derecho. Recuperado de: El deber de abstencion del socio
en caso de conflicto de intereses (art. 190 LSC)* - Almacén de Derecho

Alfaro Aguila-Real, J. (2019). Las modificaciones estructurales y la sucesion universal como
transmision de patrimonios. Almacén de Derecho. Recuperado de: Las modificaciones
estructurales y la sucesion universal como transmision de patrimonios - Aimacén de
Derecho

Alvarez Royo-Villanova, S. (2016). La aportacién de una unidad econdmica puede hacerse
mediante un aumento de capital. Alimacén de Derecho. Recuperado de: La aportacion
de una unidad economica puede hacerse mediante un aumento de capital - Almacén de
Derecho

CaixaBank (2020). Documentacion fusion CaixaBank y Bankia (articulo 39 Ley 3/2009).
Recuperado de: Fusiones | CaixaBank

CNMC Blog (2021). Asi funciona la terminacion convencional: compromisos que evitan multas.
Recuperado de: https://blog.cnmc.es/2021/03/10/terminacion-convencional-
competencia-cnmc/

CNMV (2008, 16 abril). Grupo Rayet, S.A. remite documentacion relativa a la solicitud de
exencion de opa sobre Afirma Grupo Inmobiliario, S.A. Recuperado de:
cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=2%2bZReEqac6GFylQyx2nzTnoVWDfesgk
po6eZDnmbdpma3phc%2fKDdGHMm?7I9fO0VE



https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3941/documento/art0367.pdf?id=5422
https://www.grupoacs.com/ficheros_editor/File/03_accionistas_inversores/01_la_accion/2024%20COMPLEMENTARIO/2024_06_27_OIR%20y%20DOC.pdf
https://noticias.juridicas.com/conocimiento/articulos-doctrinales/4588-la-cesion-del-contrato-en-la-doctrina-civil/
https://almacendederecho.org/conflictos-interes-del-socio-personas-vinculadas
https://almacendederecho.org/conflictos-interes-del-socio-personas-vinculadas
https://almacendederecho.org/el-deber-de-abstencion-del-socio-en-caso-de-conflicto-de-intereses-art-190-lsc
https://almacendederecho.org/el-deber-de-abstencion-del-socio-en-caso-de-conflicto-de-intereses-art-190-lsc
https://almacendederecho.org/las-modificaciones-estructurales-y-la-sucesion-universal-como-transmision-de-patrimonios
https://almacendederecho.org/las-modificaciones-estructurales-y-la-sucesion-universal-como-transmision-de-patrimonios
https://almacendederecho.org/las-modificaciones-estructurales-y-la-sucesion-universal-como-transmision-de-patrimonios
https://almacendederecho.org/la-aportacion-una-unidad-economica-puede-hacerse-mediante-aumento-capital
https://almacendederecho.org/la-aportacion-una-unidad-economica-puede-hacerse-mediante-aumento-capital
https://almacendederecho.org/la-aportacion-una-unidad-economica-puede-hacerse-mediante-aumento-capital
https://www.caixabank.com/es/accionistas-inversores/informacion-general/fusiones.html
https://blog.cnmc.es/2021/03/10/terminacion-convencional-competencia-cnmc/
https://blog.cnmc.es/2021/03/10/terminacion-convencional-competencia-cnmc/
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=2%2bZReEqgc6GFylQyx2nzTnoVWDfesgkpo6eZDnmbdpma3phc%2fKDdGHMm7I9fO0VE
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=2%2bZReEqgc6GFylQyx2nzTnoVWDfesgkpo6eZDnmbdpma3phc%2fKDdGHMm7I9fO0VE

CNMV (2009, 29 junio). Documentacion relativa a la exencion de opa sobre Vueling solicitada
por lberia, que ha sido aprobada con fecha 29 de junio de 2009 (1 de 3). Recuperado
de:
cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=sa7HxhZktUIbCjYYqOoAF7ojc5caDaczWit
wUsYWRmRQSRhOdt1K2vXNhAR3mMLSV

CNMV (2009, 29 junio). Documentacion relativa a la exencion de opa sobre Vueling solicitada
por Iberia, que ha sido aprobada con fecha 29 de junio de 2009 (2 de 3). Recuperado
de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnTOWkxiYi2onbojc
5caDaczWitwUsYWRmMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV

CNMV (2009, 29 junio). Documentacion relativa a la exencion de opa sobre Vueling solicitada
por Iberia, que ha sido aprobada con fecha 29 de junio de 2009 (3 de 3). Recuperado
de:
cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=AboqTPH2SysDVrGSfrsjubojc5caDacz\Wit
wUsYWRmMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV

CNMV (2014, 16 diciembre). Natraceutical, S.A. remite la documentacion presentada el
1/12/2014 por Reig Jofre Investments para la solicitud de exencion de OPA, cuya
dispensa ha obtenido en el dia de hoy (1 de 2). Recuperado de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnTOWkxiYi2onbojc
ScaDaczWitwUsYWRMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSY

CNMV (2014, 16 diciembre). Natraceutical, S.A. remite la documentacion presentada el
1/12/2014 por Reig Jofre Investments para la solicitud de exencion de OPA, cuya
dispensa ha obtenido en el dia de hoy (2 de 2). Recuperado de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=HOUtewro9tK78Wmyw4vUWb
ojcbcaDaczWitwUsYWRmMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV

CNMV (2018, 29 de junio). Piscine Luxembourg Holdings 1 S.a r.I. publica el escrito de solicitud
de exencion de OPA sobre Fluidra, S.A. y la correspondiente documentacion
complementaria (1 de 3). Recuperado de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=au35R0s5arThewlb3FcLx70jc5
caDaczWitwUsYWRMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSY

CNMV (2018, 29 de junio). Piscine Luxembourg Holdings 1 S.a r.I. publica el escrito de solicitud
de exencion de OPA sobre Fluidra, S.A. y la correspondiente documentacion
complementaria (1 de 3). Recuperado de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=0rkXcviPJbpHZujePbalUu70jc5
caDaczWitwUsYWRMRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV

CNMV (2018, 29 de junio). Piscine Luxembourg Holdings 1 S.a r.I. publica el escrito de solicitud
de exencion de OPA sobre Fluidra, S.A. y la correspondiente documentacion



https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=sa7HxhZktUIbCjYYqOoAF7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=sa7HxhZktUIbCjYYqOoAF7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnT0WkxiYi2onbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnT0WkxiYi2onbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=AboqTPH2SysDVrGSfrsjubojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=AboqTPH2SysDVrGSfrsjubojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnT0WkxiYi2onbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=75tRQeESvnT0WkxiYi2onbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=HOUtewro9tK78Wmyw4vUWbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=HOUtewro9tK78Wmyw4vUWbojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=au35R0s5qrThcwlb3FcLx7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=au35R0s5qrThcwlb3FcLx7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=0rkXcviPJbpHZujePbaUu7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=0rkXcviPJbpHZujePbaUu7ojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV

complementaria (1 de 3). Recuperado de:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=GPwJZX7rhpgWrTdMzjmLIrojc
5caDaczWitwUsYWRmRQSRhOdt1K2vXNhAR3mLSY

Comunicacién Poder Judicial (2020). El juez mantiene la suspension cautelar de la fusion de
Mediaset Italia y su filial espafiola. Recuperado de: El juez mantiene la suspension
cautelar de la fusién de Mediaset Italia y su filial espafiola | CGPJ | Poder Judicial | Sala
de Prensa | Archivo de notas de prensa

Iberdrola pagina web (2024). Preguntas frecuentes del sistema “Iberdrola Retribucion Flexible”.
Recuperado de: Preguntas frecuentes del sistema "lberdrola Retribucién Flexible" -
Iberdrola

Iberdrola OIR (26 de octubre de 2023). Términos y condiciones de la segunda edicion del sistema
de dividendo opcional “Iberdrola Retribucion Flexible” correspondiente al ejercicio 2023.
Recuperado de: 20231026 OIR- Documento informativo 2a ed. IRF 2023 [ESP]

Iberdrola OIR (19 de diciembre de 2023). Ratificacion del acuerdo de pago de una cantidad a
cuenta del dividendo del ejercicio 2023 en el marco de la sequnda edicion del sistema
“Iberdrola Retribucion Flexible” de 2023. Recuperado de: 20231219 OIR - Ratif.
Dividendo a Cuenta 2a ed. IRF 2023

Iberdrola OIR (30 de enero de 2024). Cierre de la segunda edicion del sistema de dividendos
opcional “lberdrola Retribucion Flexible” del ejercicio 2023. Recuperado de: 20240130
OIR - Cierre 2a ed. IRF 2023 ESP

Iberdrola OIR (24 de abril de 2024). Calendario estimado de la primera edicion del sistema de
dividendo opcional “Iberdrola Retribucion Flexible” del ejercicio 2024. Recuperado de:
20240424 OIR - Calendario 1a ed. IRF 2024 ESP

Martinez Mata, Y. (2019). Multas de competencia, sucesion de empresas y concurso. Almacén
de Derecho. Recuperado de: https://almacendederecho.org/multas-de-competencia-
sucesion-de-empresas-y-concurso

Odriozola, M.; Barrantes, B.; Irissarry, B,; Alcaraz, C.; Latorre, A.; Doménech, D.; Iglesias, C.;
Oltra, I.; & Moreu, A. (2019). Antitrust Update: Monogréafico sobre prohibicion de
contratar. Clifford Chance. Recuperado de: antitrust-update-monografico-sobre-
prohibicion-de-contratar.pdf

Scott, L. (2020). Locked Box, Completion Accounts and Earn-Outs: how to adjust the price when
buying/selling a business. Michelmores. Recuperado de:
https://www.michelmores.com/commercial-litigation-insight/how-adjust-price-when-
buyingselling-business/



https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=GPwJZX7rhpqWrTdMzjmLlrojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=GPwJZX7rhpqWrTdMzjmLlrojc5caDaczWitwUsYwRmRQSRh0dt1K2vXNhAR3mLSV
https://www.poderjudicial.es/cgpj/gl/Poder-Xudicial/Sala-de-Prensa/Hemeroteca/El-juez-mantiene-la-suspension-cautelar-de--la-fusion-de-Mediaset-Italia-y-su-filial-espanola
https://www.poderjudicial.es/cgpj/gl/Poder-Xudicial/Sala-de-Prensa/Hemeroteca/El-juez-mantiene-la-suspension-cautelar-de--la-fusion-de-Mediaset-Italia-y-su-filial-espanola
https://www.poderjudicial.es/cgpj/gl/Poder-Xudicial/Sala-de-Prensa/Hemeroteca/El-juez-mantiene-la-suspension-cautelar-de--la-fusion-de-Mediaset-Italia-y-su-filial-espanola
https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/dividendos/dividendos-iberdrola-retribucion-flexible/preguntas-frecuentes
https://www.iberdrola.com/accionistas-inversores/dividendos/dividendos-iberdrola-retribucion-flexible/preguntas-frecuentes
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b797781c0-ada8-4830-b911-2b1c1c77630d%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b92d2c827-8fa1-4c16-865d-30d64402d6f1%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b92d2c827-8fa1-4c16-865d-30d64402d6f1%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7bf6f5f12a-aca4-42e2-867a-789b370facca%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7bf6f5f12a-aca4-42e2-867a-789b370facca%7d
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?t=%7b6d2adab6-316b-49b6-8d5b-ba4329228c03%7d
https://almacendederecho.org/multas-de-competencia-sucesion-de-empresas-y-concurso
https://almacendederecho.org/multas-de-competencia-sucesion-de-empresas-y-concurso
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2019/04/antitrust-update-monografico-sobre-prohibicion-de-contratar.pdf
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2019/04/antitrust-update-monografico-sobre-prohibicion-de-contratar.pdf
https://www.michelmores.com/commercial-litigation-insight/how-adjust-price-when-buyingselling-business/
https://www.michelmores.com/commercial-litigation-insight/how-adjust-price-when-buyingselling-business/

	1. INTRODUCCIÓN
	(i) El procedimiento sancionador de la CNMC sobre la Matriz (apartado 2);
	(ii) La reestructuración societaria del grupo del Vendedor (apartado 3);
	(iii) El procedimiento judicial por daños (apartado 4); y
	(iv) El compromiso de no competencia (apartado 5).

	2. EL PROCEDIMIENTO SANCIONADOR DE LA CNMC SOBRE LA MATRIZ
	2.1 Resumen de situación
	2.2 Determinación del riesgo de una potencial sanción de la CNMC
	2.2.1 Multa administrativa
	2.2.2 Prohibición de contratar
	2.2.3 Extinción de las concesiones de las que son titulares los sancionados
	2.2.4 Responsabilidad civil
	2.2.5 Perjuicio reputacional

	2.3 Recomendaciones para evitar y/o reducir el riesgo
	(i) posible prescripción de la infracción. Establece el artículo 68 LDC que las infracciones muy graves prescribirán a los cuatro años, empezando a computar desde el día en que se hubiera cometido la infracción o, en el caso de infracciones continuada...
	(ii) terminación convencional del expediente sancionador. Los artículos 52 LDC y 39 RDC, prevén este modo atípico de terminación, por el que la CNMC resuelve discrecionalmente poner fin al procedimiento sancionador haciendo vinculantes unos compromiso...
	Sin embargo, este mecanismo alternativo se excluye, como norma general, para las investigaciones por infracción del artículo 1 LDC en relación con un cártel. Así, aun siendo poco probable que la CNMC vaya a aceptar esta vía de terminación, consideramo...
	(iii) posibilidad de acogerse al programa de clemencia. Los artículos 65 y 66 LDC prevén la facultad de la CNMC de eximir del pago de la multa o de reducir su importe al que ponga en su conocimiento la existencia de un cártel y su participación en él.
	Para obtener la exención del pago de la multa, el artículo 65 LDC dispone dos situaciones: (a) que el solicitante aporte suficiente información y elementos de prueba que permitan ordenar una inspección; o (b) que el solicitante aporte elementos de pru...

	2.4 Propuesta de protección contractual para el Cliente
	2.4.1 Multa administrativa
	2.4.2 Prohibición de contratar
	(i) límites cuantitativos, que se suelen configurar a través de un “juego” de 3 mecanismos: (a) de minimis, o importe mínimo para que una reclamación considerada individualmente genere la obligación de indemnizar; (b) basket, o importe mínimo global d...
	(ii) límites temporales, que pueden ser generales o específicos (según el tipo de daño), soliendo coincidir con el plazo de prescripción legal, en caso de existir. En este caso, lo ideal sería incluir un plazo de responsabilidad de 4 años desde la fec...

	2.4.3 Extinción de las concesiones de las que son titulares los sancionados
	2.4.4 Responsabilidad civil
	2.4.5 Perjuicio reputacional

	2.5 Propuesta de cierre del sistema de protección para el Cliente: earn-out

	3. LA reestructuración societaria del grupo del vendedor
	3.1 Resumen de situación
	3.2 Distintas propuestas de reorganización societaria
	3.2.1 Aportación de la Matriz
	(A) Ampliación de capital de la Target con cargo a aportaciones no dinerarias.
	(B) Segregación de la Matriz a favor de la Target.
	(C) Aportación de la Matriz de la cuenta 118 PGC.

	3.2.2 Aportación de Estrella Marruecos
	(A) Ampliación de capital de la Target con cargo a aportaciones no dinerarias.
	(B) Escisión parcial de Estrella Marruecos a favor de Target.

	3.2.3 Impacto de cada propuesta en determinados elementos clave
	(A) Impacto en las concesiones portuarias.
	(B) Impacto en el contrato de arrendamiento de la flota de remolcadores con Barcos Antón.
	(C) Impacto laboral.


	3.3 Propuesta seleccionada y estimación razonable de calendario
	3.4 Relación de cautelas a tener en cuenta y su cobertura contractual

	4. EL PROCEDIMIENTO JUDICIAL POR DAÑOS
	4.1 Resumen de situación
	4.2 Alcance y consecuencias del procedimiento de reclamación de daños. Propuesta de protección contractual
	4.3 Profesionales que deben intervenir y valoración de sus honorarios

	5. EL COMPROMISO DE NO COMPETENCIA
	5.1 Resumen de situación
	5.2 Viabilidad del compromiso de no competencia
	(i) de carácter temporal. La jurisprudencia española, atendiendo a la europea, ha sido muy clara al respecto: las cláusulas de inhibición de competencia están justificadas por periodos de hasta 2 o 3 años, dependiendo de si el traspaso incluye sólo el...
	(ii) de carácter geográfico. Los tribunales han entendiendo que una cláusula inhibitoria solamente podrá estar justificada si se limita a la zona en la que el vendedor ofrecía los productos o servicios de referencia antes del traspaso (SAP Madrid de 4...
	(iii) de carácter objetivo. Únicamente podrán quedar afectados aquellos productos o servicios comercializados por la Target, incluyendo los que ésta tuviese en una fase avanzada de desarrollo al tiempo de consumarse la adquisición; y
	(iv) de carácter subjetivo. El pacto de inhibición debe limitarse al Vendedor, pudiendo extenderse al Grupo.


	1. INTRODUCCIÓN
	(i) La adquisición de una participación minoritaria de OceanShip (apartado 2);
	(ii) La absorción de Estrella del Mar por parte de OceanShip (apartado 3); y
	(iii) El conflicto con la familia Azcona (apartado 4)

	2. La adquisición de una participación minoritaria de oceanship
	2.1 Resumen de situación
	2.2 La obligatoriedad de la OPA y alternativas para articular la adquisición
	(i) Que, con carácter previo a la adquisición por parte del Cliente del 29,7% de OceanShip, la Sociedad Patrimonial Machado venda -como mínimo- el 3,3% de su participación en OceanShip. Lo cual sumaría, tras dicha adquisición, una participación del 29...
	(ii) Que el Cliente adquiera únicamente el 26,4% del capital social de OceanShip, que, nuevamente, sumaría una participación del 29,9% del Accionista Mayoritario; o
	(iii) Que el Cliente no adquiera participaciones en OceanShip, sino que sea absorbido por ésta, tal y como detallamos en el apartado 3.

	2.3 El programa de recompra de OceanShip

	3. la absorción de estrella del mar por parte de oceanship
	3.1 Resumen de situación
	3.2 La posibilidad de articular la fusión sin la obligación de formular la opa
	(i) Que el Accionista Mayoritario no vote a favor de la fusión en la JG correspondiente de la sociedad afectada. La doctrina ha señalado que esta referencia a la JG de la “sociedad afectada” debe entenderse hecha a la sociedad absorbente (OceanShip). ...
	(ii) Que se pueda justificar que el objetivo principal de la operación es industrial o empresarial y no la mera toma de control de OceanShip. La práctica ha ido desarrollando un conjunto de documentos o informes que se suelen presentar ante la CNMV, j...
	En este caso, podrá ser sencillo justificar el motivo empresarial, toda vez que resulta factible que la absorción de Estrella del Mar -dedicada fundamentalmente al transporte internacional de mercancías- por parte de OceanShip -empresa líder del trans...
	Adicionalmente, la CNMV puede exigir al Accionista Mayoritario una serie de compromisos para evidenciar que la operación no tiene como objetivo principal la toma de control, a saber: (a) limitaciones a la adquisición de acciones en OceanShip por un pe...

	3.3 Estimación razonable de calendario

	4. el conflicto con la familia azcona
	4.1 Resumen de situación
	4.2 El posible impacto en el Proyecto Ocean del incumplimiento del pacto de accionistas
	(i) que el Accionista Mayoritario se encuentra en una situación de conflicto de interés por haber nombrado a un consejero dominical en OceanShip. Nuevamente, consideramos que no prosperaría una impugnación en este sentido, al no encontrarnos en ningun...
	(ii) que el acuerdo lesiona el interés social por no existir una razón económica que justifique la operación, más allá del objetivo de la toma de control de Estrella del Mar por parte de OceanShip. Como indicábamos en el apartado 3.2, es difícil dar u...

	4.3 La potencial responsabilidad contractual derivada del incumplimiento del pacto de accionistas

	1. introducción
	(i) Los planes de retribución flexible o scrip dividends (apartado 2);
	(ii) La implementación del programa de retribución flexible (apartado 3);
	(iii) La opción por defecto en los scrip dividends (apartado 4); y
	(iv) El conflicto con la familia Azcona: el derecho a recibir un dividendo en efectivo (apartado 5).

	2. los planes de retribución flexible o scrip dividends
	3. la implementación del programa de retribución flexible
	4. lA OPCIÓN POR DEFECTO EN LOS SCRIP DIVIDENDS
	5. El conflicto con la familia azcona: el derecho a recibir un dividendo en efectivo
	1. LEGISLACIÓN
	2. Resoluciones, comunicaciones e informes oficiales
	3. JURISPRUDENCIA
	4. OBRAS DOCTRINALES
	5. recursos de internet

