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NOTA LEGAL 1. SOBRE LA COMPRAVENTA DE LA DIVISION DE GESTION DE PUERTOS
DE ESTRELLA DE MAR, S.A.

1. Introduccion
1.1. General

Esta nota legal (la “Nota”) ha sido preparada por Gonzalez Vizcaya Abogados, S.L.P. (‘nosotros”
0 “GV”) a solicitud de Atlas Capital, con el propdsito de evaluar las implicaciones legales derivadas
de la posible adquisicién de la division de gestion de puertos de Estrella del Mar, S.A. (“Estrella
del Mar”), empresa espafiola dedicada al transporte internacional de mercancias.

Atlas Capital es un fondo de inversion con sede en Espafia que, recientemente ha adquirido la
sociedad Andalusia Harbors, S.L. (‘Andalusia Harbors”), sociedad que opera instalaciones
portuarias en el sur de Espafa. Actualmente, Atlas se encuentra en un proceso de expansion
estratégica de sus operaciones en el ambito de la gestion portuaria y ha iniciado conversaciones
para explorar la posible adquisicion de la division de gestion portuaria de Estrella del Mar.

Por su parte, Estrella del Mar, con sede en Bilbao, es la sociedad matriz de un grupo empresarial
espafiol, dedicado principalmente al transporte de mercancias. Originalmente, nace como una
compafiia dedicada a la gestion portuaria, siempre dentro del ambito del transporte de mercancias,
encargandose de tareas relacionadas con la guia de grandes buques dentro del puerto y trabajos
de estiba, a través de concesiones otorgadas por las autoridades competentes. Esta actividad se
sigue desarrollando en la actualidad en los puertos de Bilbao, Ferrol, Santander y Casablanca. Sin
embargo, el vertiginoso crecimiento de la actividad del transporte de mercancias ha propiciado
que el Consejo de Administracion de Estrella del Mar tome la decision de desinvertir en la gestion
portuaria.

En la actualidad, la estructura societaria del grupo Estrella del Mar es compleja y se organiza como
sigue:

o Estrella del Mar es titular de la concesion del puerto de Bilbao. Ademas, administra la
mayor parte del personal de tierra especializado que se encarga de las tareas de apoyo a
la actividad de estiba. Asimismo, es titular de un contrato de arrendamiento con Barcos
Anton, S.L., através del cual se le proporciona a Estrella del Mar una flota de remolcadores
que le permite realizar labores de guia de barcos dentro del puerto. Adicionalmente,
Estrella del Mar centraliza el equipo directivo que da soporte tanto a su actividad portuaria
como a su principal linea de negocio, que es el transporte de mercancias.

o Estrella del Mar tiene tres filiales participadas al 100%:

o Estrella Gestion Puertos, S.L.U. (“Estrella Gestion Puertos”) es titular de las
concesiones de los puertos de Ferrol y Santander, y otros activos ligados a la
actividad en dichas plazas.

o Estrella Mercancias, S.L.U. (‘Estrella Mercancias”) que, a su vez, posee el 100%
de Estrella Marruecos, S.L.U. (“Estrella Marruecos”). Estrella Marruecos es
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titular de la concesién del puerto de Casablanca y cuenta con el personal y los
recursos materiales necesarios para ofrecer servicios portuarios en dicho puerto.

Durante el ejercicio de due diligence realizado con respecto al grupo societario, se han descubierto
dos contingencias importantes:

En diciembre de 2023, la Comision Nacional del Mercado de la Competencia (“CNMC”)
abrié un procedimiento sancionador contra Estrella del Mar. El jefe de divisién se habria
repartido con sus homoélogos en otras compafiias, en qué subastas concurrir para asi
lograr maximizar los retornos econdémicos. Estos hechos afectan especialmente al puerto
de Santander.

En octubre de 2023, Generali Seguros, S.A., habria iniciado un procedimiento judicial
contra Estrella del Mar en reclamacion de 36.000€ como consecuencia de los dafios
sufridos en una de sus plataformas. Estos dafios se habrian ocasionado durante los
trabajos de estiba llevados a cabo por una grua pértico propiedad de Estrella del Mar, en
el puerto de Bilbao.

1.2.  Preguntas formuladas por atlas capital

En particular, esta Nota responde a las siguientes preguntas formuladas por Atlas Capital, en
relacion con la situacidn descrita en el apartado 1.1:

Con respecto al expediente sancionador abierto por la CNMC, evalten las potenciales
consecuencias adversas y cdmo protegerse en el contrato de compraventa (el
“‘Contrato”), si es posible, asi como cualquier otro mitigante que pueda adoptarse.
Proporcionen una recomendacion.

Por favor, propongan una reorganizaron societaria del grupo Estrella del Mar, a resultas
de la cual la totalidad de la actividad objeto de adquisicion sea controlada por Estrella
Gestion Puertos, que sera la sociedad objeto de compraventa. Asimismo, propongan una
estimacion razonable de calendario y avisen de cualquier cautela que deba tenerse en
cuenta tomando en consideracion que la reorganizacién se producird entre la firma y el
cierre.

En cuanto al procedimiento judicial iniciado por Generali Seguros, evalien el alcance y
consecuencias de dicho procedimiento en la operacion. Los profesionales que deberian
intervenir y la valoracion de sus honorarios.

Con respecto a un posible compromiso de no competencia de 5 afios de duracién y
aplicable a toda la regién del mediterraneo, evaluen su viabilidad y qué debe tenerse en
cuenta considerando que muy posiblemente la operacién sea notificada a la CNMC para
obtener autorizacion previa.

En las secciones siguientes se abordaran de manera detallada cada una de estas cuestiones.

2. Sobre el procedimiento sancionador iniciado ante la CNMC

2.1. Potenciales consecuencias adversas

Estrella del Mar enfrenta actualmente un procedimiento sancionador ante la CNMC, derivado de
una posible infraccion por préactica colusoria del articulo 1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
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Defensa de la Competencia (‘LDC”), consistente en la adopcion de acciones coordinadas entre
varios competidores en un mismo mercado —de transporte de mercancias (donde se incluye la
gestion de puertos) —, que tienen por objeto o efecto, el falseamiento de la competencia. Ello afecta
especialmente al puerto de Santander.

Ante estos hechos, la CNMC podra resolver conforme al articulo 53 de la norma: (i) la existencia
de conductas prohibidas; (ii) la existencia de conductas que, por su escasa importancia, no puedan
afectar a la competencia o; (iii) la inexistencia de practicas prohibidas, por falta de acreditacion.

En este caso, debido a la naturaleza y entidad de la conducta, lo que parece previsible es que la
CNMC resuelva considerando la existencia de una infraccion y, consecuentemente, ordenando: (i)
la imposicién de una multa; (i) la prohibicién de contratar con el sector publico; (iii) el cese de las
conductas prohibidas en un plazo determinado y; (iv) la retirada de la concesion del puerto de
Santander. Ademas de lo anterior hay que valorar la potencial existencia de acciones de
resarcimiento de los dafios y perjuicios causados a terceros por la conducta anticompetitiva.

En lo que respecta a la imposicién de la multa, la normativa de defensa de la competencia
establece en su articulo 63.1 c) como importe maximo, hasta el 10% del volumen de negocios total
mundial de la empresa, o, cuando no fuera posible delimitarlo, una multa de hasta 10 millones de
euros. Mas aun, la normativa prevé como circunstancia agravante de la conducta y, por tanto,
originaria de una mayor sancion, la comision repetida de la infraccion, asi como la posicion de
responsable o instigador. Asi las cosas, podriamos prever una sancion que se situase en el rango
medio o alto de los umbrales indicados.

Ademas, al tratarse el infractor de una persona juridica, el articulo 63.2 LDC prevé la posibilidad
de imponer una multa adicional de 60.000 euros a cada uno de los representantes legales de
Estrella del Mar o a las personas que integran los 6rganos directivos y que hayan intervenido en
la conducta; en este caso, al jefe de division de Estrella del Mar.

Por otro lado, de materializarse la sanciéon de la CNMC y adquirir firmeza, es previsible que
imponga una prohibicion de contratar_con el sector publico' durante un periodo de tiempo
determinado. En su Comunicacion 1/2023, de 13 de junio, la CNMC establece los criterios
generales que se tendran en cuenta para determinar, en cada caso, a qué mercados y con qué
duracién se aplicara cada prohibicién de contratar con el sector publico, teniendo en cuesta
parametros como la existencia de dolo o manifiesta mala fe, la entidad del dafio causado y la
estructura del mercado afectado.

De cualquier manera, la prohibicién de contratar por infracciones administrativas firmes no podra
ser en ningun caso, superior a 3 afos en virtud de lo dispuesto en la Ley 9/2017, de 8 de
noviembre, de Contratos del Sector Publico (“LCSP”) y, el mercado geogréfico afectado, sera

1 Véase la Resolucion del expediente S/DC/0598/16, Resolucidn de 14 de marzo de 2019, Electrificacion y Electromecanicas
Ferroviarias (énfasis afiadido): «si bien la naturaleza juridica de las prohibiciones de contratar ha sido discutida y ha dado lugar a
una linea jurisprudencial no siempre pacifica, cabe admitir que estas, no siendo sanciones en sentido estricto, tienen el caracter
de actos restrictivos de derechos, lo que obliga a tener en cuenta determinados aspectos o principios propios del régimen
sancionador, que se han respetado en este procedimiento. Frente al aspecto limitativo o restrictivo de derechos del potencial
contratista, se advierte también la exigencia legal de una singular condicion u honorabilidad para contratar con el sector puablico, lo
que debe permitir a las entidades que lo integran excluir de sus relaciones contractuales a aquellos sujetos que no cumplan con
dicho nivel de exigencia».
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aquel en el que se produjo la infraccion, es decir, la zona del norte de Espafia, y noreste africano.
Finalmente, el mercado de producto seré aquel afectado por la infraccion, es decir, el de gestion
portuaria.

Poca explicacién adicional merece la sancion consistente en el cese de la conducta prohibida. Se
trata de una obligacion de hacer de duracion determinada que, aplicada al caso en cuestion,
supondria poner fin a las reuniones que hasta la fecha se han seguido produciendo por parte del
jefe de divisidn de Estrella del Mar con fines anticompetitivos.

Cuestion mas importante es la de la retirada de la concesion del puerto de Santander, pues,
aunque no es habitual, la CNMC podria concluir la revocacion de la concesion del puerto de
Santander por haberse dado en el contexto de una conducta colusoria. En este caso, dependiendo
de la importancia estratégica que este puerto suponga para Atlas Capital, el objeto de la operacion
podria, o bien perder gran parte de su valor o bien, perder todo su valor, desnaturalizando la
finalidad del Contrato.

Adicionalmente, cabe valorar la eventual responsabilidad civil extracontractual derivada de la
conducta colusoria, es decir, la posibilidad de que terceros reclamen a Estrella del Mar una
indemnizacion por los dafios y perjuicios que dicha conducta les haya podido ocasionar y, méas
aun, si dicha responsabilidad podria extenderse a Estrella Gestidn Puertos.

En este punto, hay que atender al concepto de unidad econdmica? caracteristico del derecho de
la competencia, por el que dos 0 mas sociedades distintas pueden funcionar como una sola a
efectos de la aplicacién del articulo 101 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea. La
jurisprudencia europea entiende que matriz y filial funcionan como unidad econémica cuando
aquella sea titular de la totalidad o de un porcentaje elevado del capital de la filial; como ocurre en
este caso. Por tanto, para apreciar este elemento es necesario que la filial no determine de forma
independiente su comportamiento en el mercado.

A pesar de la controversia surgida en torno a esta jurisprudencia, por entrar en conflicto con el
principio general del derecho administrativo sancionador de imputacion individual de
responsabilidad, lo cierto es que en la practica ha sido habitual la extension de responsabilidad de
|a filial a la matriz por actos cometidos por aquella. Sin embargo, en la actualidad se ha originado
un nuevo debate3 sobre la posibilidad de revestir la situaciéon de tal manera que la filial pueda
terminar siendo responsable de los actos cometidos por la matriz (supuesto en el que nos
encontramos en el caso concreto).

2 En la resolucion del Expediente S/DC/0565/15 licitaciones de aplicaciones informéticas, la CNMC aclara (énfasis afiadido): “La
definicion del concepto de empresa en términos tan amplios, trae una consecuencia en la aplicacion practica del derecho
sancionador en materia de competencia, ya que permite considerar que la empresa, como Sujeto infractor de las normas de
competencia, puede estar referida a una unidad econdmica y ello faculta a las autoridades de competencia a responsabilizar al
grupo o a la sociedad matriz de las conductas anticompetitivas en las que haya incurrido cualquiera de las empresas del grupo, por
considerar que constituyen una misma empresa”. Por tanto, este principio se utiliza como mecanismo de extensién de
responsabilidad a las sociedades pertenecientes a un mismo grupo.

3 Este debate se ha avivado principalmente por el caso del cartel de los camiones. En este contexto, el TJUE ha sentenciado que
las empresas filiales pueden terminar siendo responsables por los actos de sus empresas matrices implicadas en dicho cartel. De
esta manera, los terceros afectados por infracciones de derecho de la competencia ya no estan obligados a demandar a la sociedad
matriz, sino que también podran dirigirse contra la filial en su propio pais distribuidoras de los vehiculos.
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Sobre esto es importante traer a colacion la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea
(“TJUE”) de 6 de octubre de 2021, C-882/19, Sumal S.L. contra Mercedes Benz Trucks Espafia,
S.L. (*Sumar’) que, en el marco de un grupo de empresas que funcionan como unidad econdmica,
resuelve que una entidad juridica que no haya sido designada como autora de la infraccion del
derecho de la competencia, puede, no obstante, ser considerada responsable por la accion de
resarcimiento de dafios y perjuicios, esto es, por responsabilidad extracontractual. Por tanto, la
responsabilidad entre empresas que forman parte de una misma unidad economica, no sélo puede
ir de “arriba abajo” sino también de “abajo a arriba”.

2.2.  Protecciones contractuales frente a las contingencias descritas

Para garantizar la proteccion de la operacidn de compraventa de las potenciales sanciones de la
CNMC, Atlas Capital debera pactar un amplio y detallado régimen de manifestaciones y garantias
(“R&W”) con la entidad vendedora, Estrella del Mar (i.e. promesas de conductas futuras del
vendedor o garantias de ciertos hechos, resultados o contingencias futuras; declaraciones sobre
hechos pasados o presentes).

Las R&W pueden servir para mitigar el problema de la asimetria de informacién entre vendedor —
quien suele estar mejor informado sobre la compafia objeto de compraventa — y el comprador —
quien suele carecer de informacion —. La inclusion de este tipo de clausulas incentivara a Estrella
del Mar a revelar informacion pues, de no hacerlo, correra el riesgo de que se activen los
mecanismos de responsabilidad contractual.

A continuacion, se listan, a meros efectos orientativos y no limitativos, algunas manifestaciones
que podrian pactarse:

e La declaracién de que Estrella del Mar es la legitima propietaria de todos los bienes
muebles e inmuebles dedicados a la gestidn portuaria.

e La declaracidn de que los ingresos de Estrella del Mar se derivan de contratos validos y
celebrados de buena fe.

e Ladeclaracion de que Estrella del Mar colaborara con la CNMC en todo lo relacionado a
la apertura del expediente sancionador.

e Ladeclaracion de que no existen actualmente, reclamaciones de terceros contra Estrella
del Mar.

Es aconsejable que dicho régimen vaya vinculado a un Anexo de Revelacion o Disclosure
Schedule (“Anexo”) que identifique los puntos sefialados en el apartado 2.1. como excepciones a
las R&W.

Asi, teniendo en cuenta que las concesiones portuarias son activos esenciales para la actividad
que busca explotar Atlas Capital, Estrella del Mar debera manifestar y garantizar que ha cumplido
y sigue cumpliendo, con todas las obligaciones derivadas de las concesiones y, que no hay ningun
incumplimiento o irregularidad que pueda poner en peligro su continuidad. Sin embargo, teniendo
en cuenta que es conocida la apertura de un expediente sancionador de la CNMC contra Estrella
del Mar, ello deberia constar en el Anexo para poder Atlas Capital establecer las garantias
necesarias para cubrir cada una de las potenciales sanciones descritas.
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En primer lugar, en lo que respecta a la multa pecuniaria, atendiendo al carécter personalisimo de
las sanciones administrativas, la responsabilidad no podria extenderse a las filiales en caso de
sancionar la CNMC unicamente a Estrella del Mar; que seria lo esperable en cuanto autora material
de la conducta colusoria. Sin embargo, no podemos (ni debemos) descartar por completo la
posibilidad de que la CNMC termine considerando a Estrella Gestién Puertos como infractora,
dirigiendo una sancion individualizada contra ella.

Por tanto, para mitigar este riesgo, seria aconsejable pactar una specific indemnity, por tratarse de
un riesgo identificado por las partes contratantes con respecto a la empresa objeto de
compraventa, pero cuya materializacion en términos de pago o responsabilidades para la propia
compafiia, aun no se ha dado y es incierta al contratar. Ello se traduce en que Estrella del Mar
asuma un compromiso incondicional y completo de indemnidad si el riesgo cubierto por la specific
indemnity se materializa, independientemente de lo que se hubiese pactado por el régimen de
R&W.

Por otro lado, Atlas Capital deberia valorar el impacto que la eventual prohibicion de contratar con
el sector publico supondria para el desarrollo de la actividad portuaria pues, a priori, parece que lo
que interesa es conseguir concesiones portuarias (que quedan fuera del ambito de contratacion
con la administracion publica). Ahora bien, de considerarse un aspecto fundamental, deberia
protegerse contractualmente.

Si bien al igual que la multa, la prohibicién de contratar tiene una naturaleza personalisima, el
articulo 71.3 LCSP establece una presuncion de extensién de dicha prohibicién a aquellas
sociedades del mismo grupo constituidas con anterioridad a la resolucion de prohibicidn. En estos
casos, se tienen en cuenta distintos factores como la identidad de las personas que dirigen la
sociedad o los accionistas, con la finalidad de entender si matriz y filial funcionan como una unidad
economica.

Asi las cosas, podria considerarse que dicha prohibicidn se extendiese a Estrella Gestion Puertos,
como sociedad limitada cuyo unico socio y accionista es Estrella del Mar. Por tanto, Atlas Capital
podria protegerse contractualmente a través de una clausula prosandbagging, por la que el
conocimiento por Atlas Capital de la prohibicion de contratar no excluira la eventual
responsabilidad y consecuente indemnizacion por parte de Estrella del Mar. Por tanto, el derecho
de indemnizacion a Atlas Capital no se veria limitado por el conocimiento que pueda tener de dicha
contingencia.

Por otro lado, como se ha anunciado, no es practica habitual de la CNMC sancionar mediante la
retirada_de concesiones. Sin embargo, al igual que sucede en el caso de la multa, no puede
excluirse esta posibilidad por completo. Sila concesion del puerto de Santander fuese considerada
indispensable para el ejercicio de la actividad portuaria, entonces podria pactarse una condicion
suspensiva, esto es, que se supeditase el cierre del contrato (y por tanto el pago del precio) a la
eventual retirada del puerto de Santander. Asi pues, la firma y el cierre de la operacién no se
darian de forma simultanea, sino que el cierre estaria condicionado a que se cumpliese la
condicion suspensiva.
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En estos casos, es aconsejable establecer una fecha limite de duraciéon de la condicion
suspensiva, transcurrida la cual, sin haberse verificado el cumplimiento de la condicion, el contrato
se entenderia resuelto. La duracion deberia ser de 24 meses a contar desde la fecha de incoacion
del mismo, teniendo en cuenta que es el plazo maximo que tiene la CNMC para resolver el
expediente sancionador (articulos 36 LDC).

Por el contrario, de no considerar la mencionada concesion como esencial para el negocio,
entonces podria exigirse a Estrella del Mar una declaracion sobre su intencién con respecto de
una conducta futura, por ejemplo, la declaracion de que su intencion es que Estrella Gestion
Puertos continue operando en las areas de negocio en las que lo ha hecho hasta la fecha.

Por ultimo, para protegerse contractualmente ante potenciales acciones por responsabilidad civil
extracontractual, se aconseja pactar, al igual que en el caso de la eventual prohibicidn de contratar,
una clausula prosandbagging. En estos dos casos, se descarta la aplicacion de una indemnity
porque, aunque estamos ante un riesgo que aun no ha sido correctamente identificado.

2.3.  Otros mitigantes: garantias contractuales y programa de clemencia

Alternativamente, Atlas Capital podria negociar las siguientes tres garantias contractuales: aval a
primer requerimiento, clausula de escrow y poliza de seguro de R&W o W&l Insurance. Sin
perjuicio de lo anterior, Atlas Capital podria acogerse al sistema de clemencia de la CNMC.

El aval a primer requerimiento permite respaldar la operacidn con la solvencia de un tercero que
habitualmente es una entidad financiera. Se trata de un contrato independiente del contrato
principal, por lo que el avalista no puede oponer al beneficiario del aval las excepciones que tendria
la parte avalada del contrato sino aquellas que figurasen en la péliza del aval (STS de 17 de febrero
de 2000, RJ 2000,1162).

De esta manera, la entidad financiera (avalista) respondera en caso de existir una obligacién de
pago derivada de alguna de las contingencias del contrato. En la practica, en caso de que Estrella
del Mar incumpliese con las manifestaciones efectuadas, Atlas Capital podria requerir a la entidad
financiera el cumplimiento de la garantia.

Por otro lado, Atlas Capital podria pactar la firma de una clausula de escrow que no es mas que
un deposito en garantia a nombre de un tercero independiente o Escrow Agent designado por las
partes. La cantidad retenida — que suele ser una parte del precio de compraventa pactado — seria
entregada por el Escrow Agent a Estrella del Mar a medida que se fuesen cumpliendo las
condiciones pactadas en el Contrato.

Por ultimo, en caso de que las partes no puedan llegar a una solucién en el Contrato, por ejemplo,
via specific indemnity, podria pactarse una péliza de R&W o buyer-side policy (la “Pdliza”) que
cubriese tanto contingencias desconocidas como contingencias conocidas e identificadas. Dicha
Poéliza protegeria a Atlas Capital ante un eventual incumplimiento por parte de Estrella del Mar de
las R&W del Contrato, asi como frente a aquellos riesgos ya identificados como es el caso del
procedimiento sancionador. De esta manera, Atlas Capital podria reclamar directamente contra la
aseguradora para recuperar la pérdida econdémica derivada de las eventuales contingencias.
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En la practica es frecuente que la aseguradora de una pdliza de comprador ofrezca un régimen
mas amplio y favorable al comprador que el previsto en las R&W pactadas en el Contrato. El limite
de indemnizacion cubierto por la Péliza dependera fundamentalmente de la percepcion del riesgo
de la operacién para el comprador y variara en funcién del tamafio de la operacion, asi como del
sector en el que opera la sociedad objeto de compraventa. Con base en las estadisticas méas
recientes, dicho limite en operaciones de gran tamafio suele situarse en torno al 10% del entreprise
value de la sociedad objeto de compraventa. De la misma manera, deberd incluir un importe
minimo no cubierto por contingencia (de minimis).

Independientemente de lo anteriormente descrito, existe en la normativa de defensa de la
competencia la figura del programa de clemencia. Se trata de una herramienta que permite a
aquellas empresas que forman o han formado parte de un cartel* denunciarlo a la autoridad de
competencia a cambio de la exoneracién total de la eventual multa y de la prohibicion de contratar.

Acogerse a este programa protegeria a Atlas Capital en caso de que la CNMC terminase
considerando a Estrella Gestion Puertos parte infractora sujeta a sancién. Por tanto, habria que
presentar una solicitud de clemencia y — teniendo en cuenta que la CNMC ya tiene indicios de la
existencia de una potencial conducta colusoria — aportar elementos de prueba que supongan un
valor afiadido en la investigacion (por ejemplo, indicar la identidad del jefe de division de Estrella
del Mar que llevé a cabo tal conducta).

3. Sobre la propuesta de reestructuracion societaria de Estrella del Mar

El objetivo es claro: agrupar la totalidad de la actividad de gestion de puertos — incluyendo los
medios materiales y humanos asociados a la misma — en Estrella Gestién Puertos. Dado que el
deseo de Atlas Capital es adquirir la filial ya existente, Estrella Gestién Puertos, proponemos dos
formas diferentes de instrumentalizar la reestructuracion: de un lado, a través de una suerte de
juego de escisiones y fusiones y, de otro, a través de en una ampliacion de capital social.

Independientemente de que la reestructuracion del grupo se lleve a cabo de una u otra manera, el
resultado sera el siguiente:

4 La figura del cartel se define en la Comunicacién de la Comision relativa a la dispensa del pago de las multas y la reduccion de
su importe en casos de cartel del 8 de diciembre de 2006 (énfasis afiadido): “Los carteles son acuerdos o préacticas concertadas
entre dos 0 mas competidores cuyo objetivo consiste en coordinar su comportamiento competitivo en el mercado o influir en los
parametros de la competencia mediante practicas tales como la fijacion de precios de compra o de venta u otras condiciones
comerciales, la asignacion de cuotas de produccion o de venta, el reparto de mercados, incluidas las colusiones en licitaciones, las
restricciones de las importaciones o exportaciones o las medidas anticompetitivas contra otros competidores”
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ESTRELLA DEL MAR, SA.
ESTRELLADEL MAR, S.A.
Puerto de Bilbao)
. ESTRELLA GESTION PUERTOS,
ESTRELLA GESTION PUERTOS, SL. SL ESTRELLA MERCANCIAS, S.L.U.
ESTRELLA MERCANCIAS, S.L.U. i
(Puertos Ferrol y Santander)

Puerto de Santander
Puerto de Casablanca ESTRELLA MARRUECOS, S1LU
ESTRELLA MARRUECOS, SLU *  Puertode Bibao

s Demas medios
materiales y humanos
ligados a la gestion de
puerios

3.1. Reestructuracion societaria de Estrella del Mar a través de modificaciones
estructurales

3.1.1.  Esquema de la reestructuracion
Se detallan a continuacién y de forma esquematica, los pasos a seguir:

e En primer lugar, deberia realizarse una escision parcial de Estrella Marruecos, a fin de
separar y luego transferir a Estrella Gestion Puertos aquella linea de negocio consistente
en la gestion de puertos, que funciona como unidad econdmica®: la concesion del puerto
de Casablanca y los medios materiales y humanos adscritos a la prestacion de servicios
en dicha plaza.

e A continuacién, y de manera cuasi-idéntica, habria que llevar a cabo una segregacioné de
la sociedad matriz, Estrella de Mar, a fin de separar y luego transferir a Estrella Gestion
Puertos, la linea de negocio portuaria, como unidad economica: concesion del puerto de
Bilbao, el contrato de arrendamiento de Barcos Anton, S.L. y demas medios humanos y
materiales para la gestion del puerto.

De esta manera, al finalizar la reestructuracion, la totalidad de la actividad portuaria sera controlada
por Estrella Gestion Puertos, sociedad objeto de adquisicién por Atlas Capital.

La particularidad de este tipo de reestructuracion es que el traspaso del patrimonio social tiene
lugar mediante sucesion universal (cambio en la titularidad del patrimonio). Ello implica el traspaso
en unidad de acto de la totalidad del activo y del pasivo, sin que sea preciso cumplir con las
formalidades legales para la transmision de cada uno de ellos. Por tanto, el contrato de
arrendamiento con Barcos Anton, S.L. (el “Contrato de arrendamiento”), en tanto contrato de
arrendamiento de una cosa mueble, podria transferirse a Estrella Gestion Puertos, sin perjuicio de
lo dispuesto en el Contrato de arrendamiento (e.g. clausulas limitativas de traspaso).

5 No existe en la legislacion societaria o mercantil definicion alguna del concepto de “unidad econémica” en este contexto. Sin
embargo, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Burgos (Seccion 37) la define como «un conjunto organizado de elementos
patrimoniales, aptos para funcionar autbnomamente y capaces de producir bienes o servicios con utilidad o aprovechamiento
econémico, en si mismos considerados». https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3214/documento/art30.pdf
6 En este punto, interesa realizar una segregacion y no una escision, toda vez que la sociedad segregante, esto es, Estrella del
Mar, y no su accionariado (familia Machado y familia Azcona), mantendria asi la titularidad de lo segregado.

13 | 44



https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3214/documento/art30.pdf

3.1.2. Estimacion razonable de calendario

En este caso, al tratarse de modificaciones estructurales intragrupo, la normativa societaria prevé
en el articulo 56 en relacién con el articulo 53 Real Decreto-Ley 5/2023, de 28 de junio (‘RDL
5/2023") un régimen especial que permite simplificar las modificaciones estructurales intragrupo,
acortando la duracion y costes de la operacion. En concreto, permite que las operaciones se
realicen sin que concurran los siguientes requisitos:

o la aprobacion de la fusion por las juntas generales de las sociedades absorbidas;

o la inclusion en el proyecto de fusion de las menciones relativas: (i) al tipo de canje de
las acciones o participaciones; (i) a las modalidades de entrega de las participaciones
de la sociedad resultante a los socios de las sociedades absorbidas; (iii) a la fecha de
participacion en las ganancias sociales; (iv) a la valoracion del activo y pasivo del
patrimonio de cada sociedad que transmite a la sociedad resultante y; (v) a la fecha
de las cuentas utilizadas para establecer las condiciones de la fusion;

o los informes de los administradores y expertos sobre el proyecto de fusion y;

o el aumento de capital social de la sociedad absorbente.

Lo mencionado aplica con exactitud a las escisiones y segregacion, con las especialidades
previstas en el articulo 71.2 RDL 5/2023 para las segregaciones intragrupo. En este caso, a
diferencia de lo que ocurre con la fusion, si seria necesario el acuerdo de la Junta General de
accionistas de Estrella del Mar.

Es importante tener en cuenta que cualquier operacion de modificacion estructural hace inevitable
el transcurso de varios meses desde que se llega a un acuerdo sobre el negocio juridico que se
quiere transmitir y la inscripcion de la fusion y consiguiente segregacién. Asi, las cosas, la
reestructuracion se ejecutara conforme al siguiente calendario de caracter meramente orientativo:

ETAPA DESCRIPCION PLAZO
ESTIMADO?
Escision parcial
1. Los dérganos de administracion de Estrella Marruecos D8-30

y Estrella Gestion Puertos, (articulos 39 y siguientes

RDL 5/2023):
(i) formular un Proyecto comun de escision

(el “Proyecto de escision’);

(ii) insertar el balance del ultimo ejercicio

aprobado por cada sociedad, que podra
considerarse  balance de escision
siempre que hubiese sido cerrado dentro
de los seis meses anteriores a la fecha
del Proyecto de escision;

(iii) someter el balance de escision, asi como
las modificaciones contenidas en el
mismos, a la verificacion del auditor de
cuentas de la sociedad, de aquella

7 Este calendario no tiene en cuenta diferencias entre dias habiles e inhabiles.
8 D = dia de celebracion de la Junta General

14| 44



ETAPA DESCRIPCION PLAZO

ESTIMADO?
sociedad participante en la fusién que
estuviese obligada a auditar y;
(iv) convocar la Junta General de Estrella
Marruecos y Estrella Gestion Puertos
para la aprobacion del Proyecto de
escision.
2. La Junta General de Estrella Marruecos cuyo socio D10
unico es Estrella Mercancias® y la Junta General de
Estrella Gestion Puertos deberan aprobar:
(i) el Proyecto de escision y;
(ii) el balance
3. Certificacion del acuerdo por parte del titular del cargo D+1

con facultad certificante; del articulo 109 del
Reglamento del Registro Mercantil (“RRM”).

4, Publicacion del acuerdo de escision en el Boletin D+2
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios
de gran circulacion de la provincia (articulo 10 LSC).

5. Elevaciobn a escritura publica del acuerdo de D+3
escision. !
6. Inscripcion de la escision en el Registro Mercantil. D+4
Segregacion'?
1. Los 6rganos de administracion de Estrella del Mar y
Estrella Gestion Puertos deberan (articulos 39 y
siguientes RDL 5/2023):
(i) formular un proyecto comun de

segregacion (el  “Proyecto  de
segregacion’);

(ii) insertar el balance del ultimo ejercicio
aprobado por cada sociedad, que podra
considerarse balance de segregacion
siempre que hubiese sido cerrado dentro
de los seis meses anteriores a la fecha
del Proyecto de fusion y; someter el
balance de fusién, asi como las
modificaciones contenidas en el mismos,
a la verificacién del auditor de aquella
sociedad participante en la fusién que
estuviese obligada a auditar y;

9 Si bien la nueva redaccion societaria ya no requiere la aprobacion del Proyecto de escision por la Junta General de la sociedad
absorbida (en este caso, la sociedad escindida), es aconsejable que sea aprobado por la Junta General tanto de Estrella Marruecos
como de Estrella Gestién Puertos, para dotar a la operacion de una mayor seguridad juridica. Lo mismo ocurre en el caso de la
segregacion.

10 El proyecto debera ser aprobado por las juntas de socios de todas las sociedades que participen en la operacion dentro de los
seis meses siguientes a su fecha.

1 Conforme al articulo 9 del RD, el acuerdo de modificacion estructural podra adoptarse sin necesidad de publicar o depositar los
documentos exigidos por la ley, aunque si deberan incorporarse a la escritura de modificacion estructural.

12 Se ha realizado un calendario de segregacion al margen del de escision para que sea mas visual, pero, en la practica, ambas
operaciones se podrian dar en paralelo. Este es el motivo por el que no se ha completado la columna “plazo estimado” para el caso

de la segregacion.
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ETAPA DESCRIPCION PLAZO
ESTIMADO?

(iii) convocar la Junta General de Estrella del
Mar y Estrella Gestion Puertos para la
aprobacion del Proyecto de escision.

2. La Junta General de Estrella del Mar y la Junta

General de Estrella Gestion Puertos (cuyo socio Unico

es Estrella del Mar) deberan aprobar:

(i) el Proyecto de segregacion;
(ii) el balance
3. Certificacion del acuerdo por parte del titular del cargo

con facultad certificante; del articulo 109 del
Reglamento del Registro Mercantil (“RRM”).

4, Publicacion del acuerdo de segregacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en la pagina web de la
sociedad o, a falta de ella, en uno de los diarios de
mayor difusion en la provincia (articulo 10 LSC).

5. Elevaciéon a escritura publica del acuerdo de
segregacion adoptado.
6. Inscripcién de la segregacion en el Registro Mercantil.

3.2.  Reestructuracion societaria de Estrella del Mar a través de una ampliacion de
capital social

3.2.1.  Esquema de la reestructuracion

Existe otra forma de conseguir el resultado descrito: la ampliacién del capital social de Estrella
Gestion Puertos por aportaciones no dinerarias. De esta manera, la matriz, asi como cada filial del
grupo, aportaran aquellos elementos propios de la division de puertos y, en contraprestacion,
recibiran participaciones de la sociedad beneficiaria.

Para llevar a cabo la ampliacién de capital, sera necesario el acuerdo de la Junta General de
Estrella Gestion Puertos como sociedad adquiriente, con las mayorias reforzadas que establece
la normativa. Las sociedades aportantes también deberan aprobar la transmisién mediante Junta
General, toda vez que las unidades economicas que se traspasan son consideradas “activos
esenciales”.

Si bien no existe un pronunciamiento claro ni de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe
Publica, ni del Tribunal Supremo sobre si el legislador mercantil debe proceder a la inscripcién de
la operacién como aportacion no dineraria, la mayor parte de la doctrina considera que si puede
materializarse una operacion de esta manera. De hecho, la Resolucion de la Direccién General de
los Registros y del Notariado de 22 de julio de 2016, admite que pueda traspasarse una rama de
actividad mediante un aumento de capital social sin que se produzca una sucesion universal.

En cuanto a los efectos, mientras que en las modificaciones estructurales el traspaso del
patrimonio tiene lugar mediante sucesion universal, la ampliacion de capital social requiere que
cada activo y pasivo traspasado cumpla con su particular régimen de transmisién (consentimiento
de acreedores, notificacion a los deudores, etc.). Por tanto, en este caso, para traspasar el
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Contrato de arrendamiento primero habré que recabar la autorizacion del arrendador. En caso de
no estar conforme con la operacion, el Contrato de arrendamiento quedara fuera del patrimonio
transferido a Estrella Gestion Puertos.

3.2.2. Estimacion razonable de calendario

ETAPA DESCRIPCION PLAZO
ESTIMADO3

Ampliacion de capital social

1. El 6rgano de administracion de Estrella Gestion D-30
Puertos debera:
(i) instar la Junta General para la
aprobacion del aumento de capital social.
2. La Junta General de Estrella Gestion Puertos cuyo D

socio unico es Estrella del Mar, aprueba el aumento
de capital social por Estrella del Mar.

3. Certificacion del titular del cargo con facultad D+1
certificante; del articulo 109 del RRM.
4, Aportacién a Estrella Gestion Puertos de las D+2

aportaciones no dinerarias y posterior suscripcion y
desembolso del capital.

5. Otorgamiento de escritura publica de aumento de D+3
capital.
6. Inscripcién del aumento de capital social en el D+4

Registro Mercantil.

Teniendo en cuenta todo lo expuesto, si la prioridad es la simplificacién de la sucesion universal,
es mas conveniente optar por la primera opcidn. Si, por el contrario, lo decisorio es la rapidez de
la operacion, es mejor acudir por la via del aumento de capital.

3.2.3. Aspectos laborales, fiscales y de proteccion de datos de la reestructuracion
societaria

A) Ambito laboral

Los empleados son un elemento vital en los procesos de adquisicion de empresas por lo que habra
de tenerse en cuenta (i) la continuidad de los contratos laborales de la plantilla; (i) el
mantenimiento de las condiciones laborales y; (iii) la posicion del adquiriente con respecto a las
relaciones laborales existentes en la empresa.

Independientemente de optar por una u otra opcién de reestructuraciéon societaria, sera de
aplicacion el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores. El cambio en la titularidad de una unidad
productiva autbnoma no extinguira por si mismo la relacién laboral, sino que el nuevo empresario,
en este caso, Estrella Gestion Puertos queda subrogada en los derechos y obligaciones laborales
y de seguridad social del anterior (se incluyen los compromisos de pensiones, y en general,
cualesquiera otras obligaciones en materia de proteccion social complementaria).

13 Este calendario no tiene en cuenta diferencias entre dias habiles e inhabiles.
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De optar por la reestructuracion a partir de la modificacion estructural, seria de aplicacion, ademas,
el articulo 9.2 RDL 5/2023 al haberse aprobado la modificacion estructural por unanimidad (socio
unico). Asi pues, no seré preceptivo el anuncio sobre la posibilidad de formular observaciones ni
informe de administradores, pero si se mantiene la proteccidn de los derechos de los trabajadores.
En la practica, esto implica que se les debera facilitar la informacién relativa a la modificacion
estructural.

Como consecuencia de lo anterior, es aconsejable identificar en las R&W del Contrato todos los
trabajadores afectados por la operacion que seran transmitidos a Atlas Capital, asi como las
condiciones laborales de cada uno. Asi, en caso de que existiesen trabajadores no identificados
en el Contrato, Atlas Capital podria activar contra el vendedor las R&W.

Cuestion distinta es la del personal de alta direccion que presta soporte a la actividad portuaria en
Estrella del Mar y que, sera objeto de transmision a Estrella Gestion Puertos (en tanto integrantes
de la unidad productiva que se transmite). Atendiendo a la normativa, los altos directivos podran
extinguir el contrato especial de trabajo con derecho a las indemnizaciones pactadas o, en su
defecto, a una indemnizacion equivalente a siete dias de salario en metalico por afio trabajado con
un limite de seis mensualidades (articulo 10 en relacion con el articulo 11 del Real Decreto
1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion laboral de carécter especial del personal
de alta direccion). Los acuerdos indemnizatorios en vigor en el momento de la sucesién son
vinculantes para Atlas Capital, quien podria pactar una indemnity que le cubriese de este riesgo.

Adicionalmente, en cuanto a la posterior adquisicion de Estrella Gestion Puertos por Atlas Capital,
al configurar la compraventa a través de la compra de participaciones sociales o share deal, no
estariamos ante una sucesion de empresas propiamente dicha pues no hay un cambio de
empleador sino un cambio en la titularidad; los empleados continuaran siéndolo de Estrella Gestion
Puertos. Lo que trata de evitarse en los contratos de compraventa es, precisamente, la disrupcion
de las relaciones contractuales.

B) Ambito fiscal

Cuando lo que se trasmite — por razones econdmicas validas — es una rama de actividad productiva
susceptible de constituir una unidad econdmica y no meros activos individualizados, la operacion
de transmision no esta sujeta ni a IVA ni a ITPyAJD.

En lo que respecta el IS, se establece un régimen tributario de neutralidad por el que la ganancia
obtenida de la diferencia entre el valor de adquisicion de lo escindido y su valor en el mercado, no
tributa en el momento de realizar la escisidn y segregacion, sino en ejercicios fiscales futuros (esto
es lo que se conoce como diferimiento).

C) Ambito de la proteccién de datos

Adicionalmente, es importante realizar el proceso de due diligence desde la vertiente de la
normativa de proteccion de datos, toda vez que su cumplimiento es un tema que preocupa cada
vez mas a los clientes a medida que aumentan la digitalizacion y las actividades que llevan
implicitas el tratamiento de los datos personales a la autoridad competente en esta materia, esto
es, la Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (‘AEPD’).
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Se listan a continuacion a meros efectos orientativos y no limitativos, algunas de las cuestiones
cruciales que deberan observarse con el objetivo de dar cumplimiento al Reglamento europeo de
proteccion de datos del 27 de abril de 2016 (“RGPD”) a lo largo del proceso de due diligence de la
filial Estrella Gestion Puertos:

(i) los contratos laborales deberan contener una clausula informativa del tratamiento de
datos personales (i.e. identidad del responsable; datos de contacto del delegado de
proteccion de datos; fines del tratamiento; destinatarios de los datos personales y; en
su caso, la intencion de transferir los datos a un tercer pais);

(i) el encargado y el responsable del tratamiento de los datos deberan haber aplicado
medidas técnicas y organizativas apropiadas para garantizar un nivel de seguridad
adecuado al tratamiento (e.g. la seudonimizacién y el cifrado de datos personales; la
capacidad de garantizar la confidencialidad, integridad, disponibilidad y resiliencia
permanentes de los sistemas y servicios de tratamiento y; la capacidad de restaurar
la disponibilidad y el acceso a los datos personales de forma rapida en cado de
incidente fisico o técnico, entre otros);

(iii) la existencia de un procedimiento administrativo abierto ante la AEPD o de la
existencia de una brecha de seguridad en curso y, en su caso, medidas adoptadas y
estado actual de la situacion y;

(iv)  teniendo en cuenta que Marruecos se encuentra fuera del Espacio Economico
Europeo, cualquier transferencia de datos personales implicara una transferencia
internacional (e.g. correos enviados a la filial Estrella Marruecos). Este tipo de
operaciones deberan llevarse a cabo en cumplimiento de la normativa de proteccion
de datos siempre y cuando existan garantias adecuadas de proteccién (i.e. se
apliquen normas corporativas juridicamente vinculantes que sean cumplidas por todos
los miembros del grupo de empresas (articulo 47.1 a) RGPD)). Adicionalmente y con
el fin de fortalecer la proteccion de los datos, podran celebrarse clausulas
contractuales tipo 0 SCCs (articulo 46.2 d) RGPD).

3.24. Cautelas adicionales: periodo interino e intercambio de informacién entre
competidores

Considerando que la reestructuracion se va a dar entre la firma y el cierre de la operacién de
compraventa, es importante establecer ciertas cautelas a favor de Atlas Capital que regulen la
gestion del negocio durante el periodo interino o interim period.

Resulta vital para el negocio de Atlas Capital que la reestructuracion se complete antes del cierre
de la operacién. Por tanto, habra que incluir en el Contrato una condicion suspensiva por la que la
compraventa solo se consume cuando se haya llevado a cabo exitosamente la reestructuracion
societaria de Estrella del Mar. A estos efectos, es aconsejable definir un plazo claro en el que deba
completarse la reorganizacion con el fin de evitar demoras injustificadas que puedan afectar al
negocio. De no cumplirse con los plazos pactados, la compraventa podria ser renegociada o, en
ultimo término, cancelada sin penalizacion para Atlas Capital.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que hasta que no se produzca el cierre de la operacion y, por
tanto, el efectivo control por Atlas Capital de Estrella Gestion Puertos, esta y Andalusia Harbours
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se mantienen como competidores en el mercado. Consecuentemente, es vital adoptar las cautelas
necesarias con respecto al intercambio de informacién que pueda darse durante la operacion de
compraventa pues este hecho podria ser considerado anticompetitivo por las autoridades de la
competencia. Asi, deberian formalizarse acuerdos de confidencialidad (“NDA”) que garanticen la
salvaguarda de informacién sensible intercambiada durante el proceso de due diligence.

4. Sobre la existencia de un procedimiento judicial abierto contra Estrella del Mar
4.1.  Alcance y consecuencias

Si bien el procedimiento judicial se ha iniciado contra Estrella del Mar, habra que evaluar la
eventual responsabilidad solidaria en que pueden incurrir las empresas filiales del grupo. En este
sentido, el articulo 70 RDL 5/2023, sobre la proteccién de acreedores y responsabilidad por
obligaciones incumplidas, refiere que responderan solidariamente todas las sociedades
beneficiarias de la segregacion hasta el importe de los activos netos atribuidos a cada una de ellas
y siempre que la deuda hubiese nacido antes de la publicacidn del proyecto de segregacion.

Por tanto, en la medida en que existe la posibilidad de que se dicte una sentencia judicial
condenatoria contra Estrella del Mar antes de la publicacion del mencionado proyecto —nacimiento
de la deuda - es fundamental proteger contractualmente a Atlas Capital de esta contingencia a
través de una specific indemnity.

4.2.  Equipo profesional y estimacién de honorarios

Para el correcto desarrollo del procedimiento judicial, abogados procesalistas deben evaluar el
caso, preparar la defensa y representar a la sociedad en el procedimiento judicial. Asimismo, sera
preceptiva la participacion de un procurador que se encarguen de la representacion de la sociedad
y apoye a los abogados en todos aquellos tramites administrativos y procesales necesarios para
el correcto y normal desarrollo del procedimiento civil.

Para determinar los honorarios o fees de los abogados, primero habria que saber cuéntos
abogados se prevé puedan participar en el litigio; ello conforme a las caracteristicas, naturaleza y
complejidad del mismo. Los abogados pueden fijar sus propias tarifas atendiendo a su experiencia,
especializacion y complejidad del caso, entre otros factores. En este caso concreto, el tratarse de
una mera reclamacion de cantidad, parece razonable que el equipo se conforme por un abogado
senior (cuyos honorarios pueden oscilar entre los 200 y 300 € la hora) y un abogado junior (cuyos
honorarios pueden oscilar entre los 100 y los 200€ la hora).

Por el contrario, en el caso de los procuradores, existen tarifas fijas ateniendo a la cuantia del
litigio. Asi, en este caso y teniendo en cuenta que solo va a ser necesario contratar los servicios
de un procurador, se prevén unos aranceles de 714,00€."

Ademas, es probable que se requiera la participacion de expertos técnicos (juridicamente
conocidos como “peritos”) que evallen los dafios causados a la plataforma elevadora, asi como
la aplicabilidad o no de las coberturas incluidas en la péliza de seguro de la gria. Todo ello sera

14 Esta estimacion se ha realizado conforme al Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, por el que se aprueba el arancel de derechos
profesionales de la Procura.
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reflejado en uno o varios informes que seran determinantes para el desarrollo del procedimiento.
El precio del peritaje va a depender de su objeto. Cuando se trata de un peritaje de seguros, el
coste del servicio puede alcanzar los 3.000€ por cada profesional interviniente.

5. Sobre la redaccion e inclusion en el contrato de una clausula de no competencia y
las concentraciones econémicas

5.1, Pacto de no competencia

En el marco de una compraventa de empresas de tales caracteristicas, la negociacion de una
clausula de no competencia es fundamental para que la finalidad del contrato — transmitir la
empresa con su clientela — pueda lograrse. Para que sea considerada valido por las autoridades
de competencia, el pacto debera contemplar los siguientes requisitos necesarios: (i) interés
efectivo, industrial o comercial, por parte del empresario; (i) alcance temporal y geografico de la
prohibicion y; (iii) compensacidn econdmica.

En primer lugar, el pacto debe estar basado en hechos o circunstancias que impliquen que el
vendedor tenga, de forma efectiva, conocimientos empresariales relacionados con las decisiones
técnicas, organizativas o productivas del comprador. En este caso, la prohibicion de no
competencia se fundamenta en que, al ser Estrella Gestion Puertos una filial de Estrella del Mar,
esta tiene informacion relevante sobre sus caracteristicas competitivas en el mercado y, por tanto,
parece légico que Atlas Capital busque formalizar un pacto de prohibicién de competir durante un
periodo de tiempo determinado.

En segundo lugar, al no existir regulacion expresa sobre la duracion de esta prohibicion, la
jurisprudencia suele contemplar un plazo maximo de dos afios por analogia con los contratos de
agencia o de hasta tres afios, en caso de que concurra justa causa para proteger al comprador y
en concreto, el objeto del contrato de compraventa (Decision de la Comisiéon Europea de 1 de
septiembre de 2000 en el caso Clayton Dubilier & Rise/ltaltel). En este caso, consideramos
razonable establecer la prohibicion durante un periodo maximo de dos afios, por existir un vinculo
estrecho entre Estrella del Mar y Estrella Gestion Puertos.

Ademas, es fundamental considerar también el &mbito geografico afectado por el pacto pues, en
palabras del Tribunal Supremo, en ningun caso puede exceder de lo “razonablemente util o
conveniente para garantizar que el valor de las participaciones no se viera deteriorado por la
actuacion del transmitente” (STS de 18 de mayo de 2012).

En este caso, dado que la actividad portuaria es clave para el negocio de Estrella del Mar (y tiene
operaciones en varios puertos) la imposicién de una clausula de no competencia en toda la region
del Mediterraneo podria verse como una restriccion territorial excesiva, particularmente si se tiene
en cuenta que esta area incluye numerosos puertos que no necesariamente compiten entre si.
Aunque es cierto que el sector portuario tiene una dimensién internacional, una restriccion tan
amplia podria interpretarse por la autoridad de la competencia, como un intento de bloquear a
Estrella del Mar en demasiados mercados. Ello seria considerado una conducta anticompetitiva

15 Cuantia calculada conforme al precio de mercado.
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por la eliminacion de un competidor relevante o bien, por la distorsion de la competencia, creando
o reforzando una posicién dominante.

Por ultimo, es fundamental pactar una compensaciéon econoémica adecuada para la sociedad
obligada por el pacto de no competencia. La jurisprudencia ha matizado que la cantidad concreta
se determinara atendiendo al ambito especial, funcional y temporal incluido en la clausula.

Con base en base a todo lo anterior, se aconseja la redaccion de una clusula de no competencia
de dos afos de duracion aplicable unicamente a aquellas zonas donde normalmente operen tanto
Atlas Capital como Estrella del Mar, esto es, el norte de Espafia y el noreste africano.

5.2. Concentracion econémica

Ademas de lo anterior, no podemos pasar por alto que el objetivo ultimo de Atlas Capital es fusionar
Estrella Gestion Puertos con Andalusia Harbours. Se trata, por tanto, de considerar si en este caso
estamos 0 no ante una concentracién econémica que deba ser notificada a la CNMC por superar
los umbrales previstos en el Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004,
sobre el control de las concentraciones entre empresas o los contemplados en la LDC.

La fusién por absorcion de Andalusia Harbours, supone un cambio de control de caracter duradero,
efectivo y estable sobre la totalidad de los activos de Estrella Gestién Puertos (post cierre). Para
poder determinar si se cumplen los umbrales de notificacion previstos, es importante determinar
la fecha relevante para el inicio del calculo de los umbrales, que suele coincidir con la fecha del
ultimo ejercicio contable.

El sistema europeo se basa en un doble umbral notificativo (de volumen de negocios y cuota de
mercado) que, de no cumplirse, se entendera que la concentracidn no tiene dimensién europea.
En este caso, la operacion debera analizarse bajo el prisma de la normativa de defensa de la
competencia espafiola, la que incorpora umbrales de notificacion diferentes (articulo 8 LDC). De
cumplirse los umbrales previstos en cualquiera de los dos ambitos, la operacion quedara
suspendida a la aprobacion de la CNMC.

Por tanto, aunque no dispongamos de informacion suficiente como para saber si la notificacion es
0 no preceptiva atendiendo a los umbrales mencionados, es aconsejable incluir una clausula
contractual que suspenda los efectos de la operaciéon hasta que recaiga autorizaciéon de la
autoridad de competencia o hasta que transcurra el plazo previsto en caso de que la autorizacion
tacita resulte aplicable.

Ademas, es importante asegurarse en las R&W de que Estrella del Mar colaborara en el proceso
de notificacion, remitiendo toda la informacién y documentaciéon necesaria para completar el
formulario de notificacion o para responder a los eventuales requerimientos. Asimismo, Atlas
Capital, en calidad de comprador, podra obligarse a realizar la notificacién en un plazo de tiempo
determinado. En el caso de que la obtencion de la autorizacién requiera el ofrecimiento de
compromisos 0 asunciones de obligaciones, las R&W deberan contemplar las concretas
obligaciones de las partes.
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NOTA LEGAL 2. SOBRE LA OPERACION DE COMPRAVENTA DE OCEANSHIP, S.A. Y SU
POSTERIOR FUSION CON ESTRELLA DEL MAR, S.A.

1. Introduccion
1.1. General

Esta nota legal (la “Nota”) ha sido preparada por Gonzalez Vizcaya Abogados, S.L.P. (“nosotros”
0 “GV") a solicitud de Estrella del Mar, S.A (“Estrella del Mar”), con el proposito de evaluar las
implicaciones legales derivadas de la posible adquisicién de OceanShip, S.A. (‘OceanShip”).

Estrella del Mar con sede en Bilbao, es la sociedad matriz de un grupo empresarial espafiol
dedicado principalmente al transporte de mercancias. Los accionistas de control de la sociedad
son la familia Machado, con una representacion en el capital social de un 88%. El 12% restante
pertenece a la familia Azcona. Ambas familias firmaron en 1987 un pacto de accionistas por el que
acordaron que, para la aprobacion de cualquier modificacion estructural seria necesario el voto a
favor de la familia Azcona. Desde entonces y a pesar de las multiples modificaciones de estatutos
sociales aprobadas por ambos accionistas, este paco nunca ha sido alterado.

Por su parte, OceanShip es una sociedad cotizada espafiola con sede en Barcelona, lider en el
transporte internacional de mercancias entre los principales puertos del mar Mediterraneo. La
familia Machado indirectamente y a través de una sociedad patrimonial, tiene una participacion
significativa del 3,5% en el capital social de OceanShip.

En la actualidad, Estrella del Mar tiene como objetivo principal adquirir una participacion
minoritaria, de alrededor del 29,7%, del capital social de OceanShip. Asimismo, OceanShip tiene
previsto lanzar un programa de recompra de acciones en los proximos afios que podria afectar
hasta a un 1% del capital actualmente en circulacion.

Por otro lado, Estrella del Mar una operacion de fusién por la que OceanShip absorba Estrella del
Mar. Teniendo en cuenta el valor de ambas compafiias, la familia Machado pasaria a controlar
aproximadamente un 57% de la sociedad resultante de la fusion. Sin embargo, la familia Azcona
ha anunciado acciones legales derivadas de la aprobacién de la fusién sin contar con su voto en
la Junta General General. Como parte de su fundamentacion juridica, alega conflicto de interés
por parte de la familia Machado, que tiene un consejero dominical designado en OceanShip.
Ademas, argumenta que la operacidn carece de justificacion econémica para Estrella del Mar,
tratandose de un intento de diluirlos (squeez-out).

1.2.  Preguntas formuladas por Estrella del Mar

En particular, esta Nota responde las siguientes preguntas formuladas por Estrella del Mar, en
relacion con la situacion descrita en el apartado 1.1.:

e Con respecto a la adquisicién parcial de las acciones de OceanShip, evaluen la posibilidad
de articular tal operacion sin que surja la obligacion de llevar a cabo una oferta publica de
acciones (“OPA”). En caso de no ser posible, explique en qué condiciones podria
articularse la compraventa y por qué porcentaje. Asimismo, indiquen cuales serian las
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consecuencias para Estrella del Mar de aprobarse finalmente el programa de recompra
de acciones.

e Con respecto a la posterior operacion de fusidn, expongan la posibilidad de articular la
operacion de tal forma que la familia Machado no tenga que lanzar una OPA'y, en su caso,
que requisitos deben cumplirse. Asimismo, indiquen un calendario y los principales pasos
a seguir para realizar dicha integracion.

e Porfavor, valorar el posible impacto de la accion legal iniciada por la familia Azcona contra
la familia Machado, asi como los visos de prosperar que tiene dicha accién. Asimismo,
indicar si dicha accion legal podria afectar a la validez de la fusion, distinguiendo si la
fusion ya se ha inscrito 0 no, de ser procedente.

En las secciones siguientes se abordaran de manera detallada cada una de estas cuestiones.
2. Sobre la adquisicion parcial de las acciones de Oceanship
2.1, Laeventual necesidad de lanzar una OPA y posibles alternativas

En la operacion de adquisicién de acciones de OceanShip sera de aplicacion el Real Decreto
1066/2007, de 27 de junio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (‘RD
de OPAs”) en relacion con la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion (“LMV”).

A tenor de lo dispuesto en el articulo 3 RD de OPAs en relacion con el articulo 108 LMV, quedara
obligado a formular una OPA por la totalidad de los valores y dirigida a todos los titulares, quien
alcance el control de una sociedad cotizada mediante la adquisiciéon de acciones que confieran,
directa o indirectamente, derechos de voto en dicha sociedad. En este sentido, se entendera que
una persona fisica o juridica tiene una participacion de control en una sociedad cuando alcance
un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30%.

Con todo, Estrella del Mar plantea la adquisicién de un 29,7% de OceanShip, porcentaje que no
alcanza el umbral minimo exigido legalmente. Asi las cosas, a priori no existiria obligacion de
lanzar una OPA. El problema se origina toda vez que la familia Machado - que, recordemos, tiene
una participacion del 88% en Estrella del Mar — posee a su vez, indirectamente y a través de una
sociedad patrimonial, una participacion del 3,5% en el capital de OceanShip. En estos casos, el
computo de los porcentajes de derechos de voto presenta ciertas especialidades.

Con base en el articulo 5.1 a) RD de OPAs se atribuiran a una misma persona los porcentajes de
voto que pertenezcan a un mismo grupo de empresas tal y como se definen en el articulo 4 LMV
que, a su vez, remite al articulo 42.1 del Codigo de Comercio. Por tanto, en este caso, habra que
analizar si cabe reconocer la existencia de un grupo societario cuando el control es ejercido por
una persona fisica —la familia Machado - y no una persona juridica.

A este respecto, es jurisprudencia asentada del Tribunal Supremo — STS de 15 de marzo de 2017
y de 11 de julio de 2018, entre otras — que, al poseer una persona fisica la mayoria de los derechos
de voto en dos sociedades distintas, dicha persona ejerce control sobre las mismas. En concreto,
la familia Machado tiene un control efectivo sobre Estrella de Mar, toda vez que (i) posee la mayoria
de los derechos de voto (la mitad mas uno) y; (ii) como consecuencia de lo anterior, tiene la facultad
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de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del drgano de administracion. Asimismo,
parece tener un control efectivo sobre la sociedad patrimonial.

Por tanto, la jurisprudencia reconoce la existencia de grupos societarios controlados por personas
fisicas. Asi, debemos sumar al 3,5% de participacion indirecta que la familia Machado tiene sobre
OceanShip, la totalidad de los derechos de voto - esto es, el 29,7% — que pretende adquirir Estrella
del Mar, resultando en un 33,2% y, por tanto, en la obligacion de lanzar OPA.

Alternativamente, existen al menos dos escenarios en que no se activaria tal obligacion. De un
lado, Estrella del Mar deberia comprar un porcentaje menor de OceanShip; en concreto, un 26,4%
para que, aun sumandole el 3,5% de participacion indirecta de la familia Machado, no se llegase
al umbral del 30%. De otro, que la sociedad patrimonial vendiese un 3,3% de su participacién en
OceanShip de tal manera que, manteniendo la oferta de adquisicién del 29,7%, tampoco se
alcanzase dicho limite.

2.2. Consecuencias derivadas del programa de recompra de acciones

Cuando una empresa cotizada como OceanShip lanza un programa de recompra de acciones
suele tener como objetivo principal la reduccion del capital social mediante la amortizacion
(eliminacion) de las acciones recompradas. Esta operacion reduce el numero total de acciones en
circulacion lo que aumenta autométicamente el porcentaje de participacion de cada accionista y
en consecuencia, el importe relativo de los dividendos o pay-out 0 de cada accionistas o la
rentabilidad por dividendo.

En este caso, la recompra de acciones reduce el 1% del capital en circulacion. A este respecto,
prevé el articulo 12.2 RD de OPAs que, cuando la compra se realice de acuerdo a lo previsto en
el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento europeo y del Consejo de 16 de abril 2014 sobre
el abuso de mercado (“RAM”) y no exceda del 10% del capital con derecho a voto de la sociedad
no sera necesario formular OPA.

El precepto europeo prevé un su articulo 5 la exencion de los programas de recompra de acciones
cuando:

(i) se hagan publico lo detalles del programa de recompra antes de la negociacion;

(ii) la operacién sea notificada a la autoridad competente del centro de negociacion y, a
continuacion, sean difundidas al publico;

(iii) se respeten limites adecuados en cuanto al precio y volumen y;

(iv) se realice con uno de los siguientes tres propdsitos: reduccion del capital del emisor;
el cumplimiento de las obligaciones inherentes a los instrumentos financiero de deuda
convertible en acciones o; el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
programas de opciones de acciones u otras asignaciones de acciones (i.e.
empleados, miembros de los 6rganos de administracion o supervision del emisor o de
una empresa asociada).

El Reglamento (UE) 2017/ 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, establece que podra

25| 44



acogerse a la excepcion del programa de recompra de acciones aquel emisor que garantice la
divulgacién adecuada de la siguiente informacion (articulo 2):

(i) el proposito del programa de recompra (al que nos referimos en el punto iv anterior);
(ii el importe monetario maximo de la asignacion del programa;

(iii) el numero maximo de acciones que podran adquirirse y;

(iv) el periodo durante el cual se ha autorizado el programa.

~

Por tanto, habra que asegurar el cumplimiento de estos requisitos para que no aplique la obligacién
de lanzar una OPA en el marco del programa de recompra de acciones.

3. Sobre la operacion de fusion entre Oceanship y Estrella del Mar

3.1, Posibilidad de articular la operacién sin necesidad de lanzar OPA y requisitos
que deben cumplirse

Como resultado de la fusidon ente OceanShip y Estrella del Mar, la familia Machado pasaria a
controlar el 57% de la sociedad resultante de la operacion. Como venimos diciendo, este
porcentaje supone un control efectivo sobre dicha sociedad. Sin embargo, el articulo 8.1 g) del RD
OPAs reconoce una exencion a la obligacion de lanzar OPA en el contexto de una fusion y, siempre
y cuando se cumplan tres requisitos: (i) como consecuencia de la fusion, un accionista alcance en
la sociedad cotizada resultante el 30% de los derechos de voto; (i) dicha persona no haya votado
a favor de la fusién de la Junta General correspondiente de la sociedad afectada® y; (iii) pueda
justificarse que la operacion no tiene como objetivo principal la toma de control de la sociedad
resultante.

Cumplidos los dos primeros requisitos, es el tercero el que merece especial atencién pues exige
a la sociedad adquiriente demostrar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores (‘CNMV’)
que la operacion tiene un objetivo industrial o empresarial y que, por tanto, no se hace con la unica
o principal finalidad de tomar el control de la sociedad cotizada absorbente.

A este respecto, la practica ha ido creando un conjunto de condiciones que suelen alegarse ante
la autoridad competente para probar que el objetivo no es la toma de control y que se presentan
en tres tipos de documentos diferentes:

(i) Una solicitud de exencion que realiza quien va a adquirir el control de la sociedad
resultante de la fusion, esto es, la familia Machado, en la que se debera describir la
operacion proyectada y los principales elementos que justifican que su prop6sito no
es la toma de control. Es aconsejable que dicha solicitud vaya acompafiada por dos
informes externos pues si bien no son preceptivos, la CNMV si los ha requerido en los
ultimos afos.

16 Es importante clarificar qué se entiende por “sociedad afectada” pues, al haber votado la familia Machado (que es a quien hace
referencia el punto (i) y, en consecuencia, el punto (ii)) a favor de la fusién, podria no ser de aplicacién dicha exencion. La doctrina
entiende que el concepto de sociedad afectada hace referencia a la sociedad absorbente (en este caso, OceanShip). Por tanto,
teniendo en cuenta que la familia Machado vota la fusion en la Junta General de Estrella del Mar, este requisito se entiende

cumplido.
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(i) Un informe de un perito o consultor de negocios que, con base en la informacion
facilitada por las sociedades intervinientes, concluya sobre los motivos empresariales
o industriales de la fusion.

Estos informes deberan utilizar los compromisos que han asumido las partes en los
documentos de la fusién como evidencia de que la operacion no tiene como objetivo
la toma de control (e.g. limitaciones a la adquisicion de acciones en la sociedad
cotizada por un periodo de tiempo entre uno y tres afios desde la fecha de efectividad
de la fusion; establecimiento en los estatutos de mayorias reforzadas en determinados
asuntos 0; compromiso expreso de cumplir las disposiciones del Codigo de buen
gobierno de las sociedades cotizadas, entre otros).

En la practica, sila CNMV entiende que los compromisos adoptados por las partes no
son suficientes, podria solicitar compromisos adicionales para poder otorgar la
exencién. Asimismo, podria (a) eliminar o modificar alguno de los extremos del
acuerdo de fusién si considera que puede darse una concertacion a efectos de OPA
o; (b) afiadir, eliminar o modificar clausulas si considera que el control del socio que
supera el umbral del 30% no queda lo suficientemente limitado.

(iii) Un dictamen juridico en el que los abogados de la familia Machado o de OceanShip
opinen sobre si el motivo principal de la fusién es la toma de control.

Comprobado que se cumple todo lo anterior, corresponde a la CNMV acordar, en un plazo no
superior a quince dias a contar desde la presentacion de la correspondiente solicitud, que no es
necesaria la OPA (la CNMV aprueba o no la exencion, pero en ningun caso impone condiciones a
las partes).

A estos efectos, la CNMV no ha publicado ninguna guia o indicacion que pueda servir como
orientacion en el cumplimiento de estos requisitos. Por tanto, la Unica via para valorar la eventual
concesion de una exencion consiste en explorar distintos casos en que la CNMV haya atendido a
la peticion de las partes en busca de patrones comunes que permitan discernir qué criterio tiene
la entidad para otorgar la exencién.!”

Unicamente se ha tenido acceso a la informacion sobre una operacién — Tubos Reunidos, S.A. y
el Grupo Condesa 2007 — en la que la CNMV no otorg61® dicha exencién (no hay datos sobre los
motivos que llevaron a la CNMV a desestimarla). Sin embargo, mas alla de esta operacion, la
mayoria de las fusiones entre sociedades con negocios en marcha — como es el caso de

17 \/éase el caso Iberia Lineas Aéras de Esparia, S.A. en Vueling Airlines, S.A. tras la fusion de esta Ultima sociedad con Clickair,
S.A en 2009. En el siguiente enlace pueden consultarse los documentos que presentd Iberia — los cuales se han listado en dicho
aportado — y que fueron tenidos en cuenta por la CNMV para otorgar la exencién del articulo 8 g) RD de OPAS:
https://www.cnmv.es/webservices/verdocumento/ver?e=qgUBudjRzwY %2biF Ti1srS3rojcscaDaczWitwUsYWRmRQSRhOdt1K2vX
NhAR3mMLSV

18 En este caso, las partes decidieron desistir de la fusion al considerar que no iba a ser posible conseguir la exencion. Segun la
comunicacién remitida a la CNMV el 26 de noviembre de 2008 (con nimero de registro oficial 100.759), dicho desistimiento tuvo
lugar como consecuencia de la imposibilidad de acometer los proyectos de integracién y expansion, asi como otros elementos
industriales que impulsaban el racional industrial y empresarial de la fusion. Sin embargo, no hay datos sobre los motivos que
llevaron a la CNMV a rechazar la exencion.
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OceanShip y Estrella del Mar — deberian cumplir con el requisito de que responden a motivos
industriales o0 empresariales.

3.2. Estimacion de calendario® y principales pasos a seguir en la integracion

La operacién de fusion entre OceanShip y Estrella del Mar se realizara conforme al siguiente
calendario de caracter meramente orientativo:

ETAPA DESCRIPCION PLAZO
ESTIMADO2

Fase preparatoria
1. Las partes deberan estudiar la operacion D-37
contemplada. El inicio de la fase de negociacién de
una operacion entre sociedades cotizadas puede
calificarse como “informacion privilegiada” conforme
al articulo 7 RAM. De considerase como privilegiada
entonces deberia divulgarse a través de la CNMV tan
pronto como sea posible (articulo 18 RAM y articulo

226 LMV)2!,
2. Segun la practica del mercado, la garantia de D-35
confidencialidad exige, entre otras:
(i) la  firma de un acuerdo de
confidencialidad que proteja

adecuadamente las informaciones que
se intercambian;

(ii) la apertura de una lista de iniciados;

(iii) la restriccion del circulo de personas que
deban conocer la informacion para sacar
adelante la negociacion;

(iv) la identificacion como “confidencial” y
destruirse de acuerdo con su naturaleza;

(v) la reunién previa con la CNMV para
exponer al proyecto antes de anunciarla
al mercado y;

(vi) la preparacion de comunicaciones de
contingencia ante posibles difusiones no
deseadas de la informacion.

3. La comunicacién de informacion a uno o mas D-34

inversores potenciales, con anterioridad al anuncio de

la operacién, con el fin de evaluar su interés en ella y

las condiciones relativas a dicha operacion (e.g.

precio o volumen potencial).

19 El calendario propuesto se ha elaborado bajo la presuncion de que no sera necesario realizar una OPA obligatoria en virtud de
la exencion prevista en el articulo 8 g) del RD de OPAs. Sin embargo, dado que la decision final sobre la aplicacién de esta exencién
recae en la CNMV, Gonzélez Vizcaya Abogados, no puede garantizar con certeza que dicha exencion sea concedida. En caso de
que la CNMV determine que no procede tal exencién, el calendario podria verse alterado.
2 Este calendario no tiene en cuenta diferencias entre dias habiles e inhabiles.
21 No obstante, el articulo 17.4 RAM exonera de la obligacion de difundir dicha informacion al mercado tan pronto como sea posible
siempre que (i) pueda provocar un dafio en los intereses legitimos del emisor; (ii) el retraso no induzca a engafio y; (iii) que se esté
en condiciones de garantizar la confidencialidad de la operacion.
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ETAPA DESCRIPCION PLAZO
ESTIMADO2
4, Los drganos de administracion de las sociedades D-32
participantes en la fusién plasman en un documento
los acuerdos alcanzados entre ellas en torno a la
fusion (e.g. ecuacién de canje, gobierno corporativo
de la sociedad resultante, obligaciones de las partes,
etc.).
5. Las partes deben firmar los llamados protocolos de D-31
fusion, acuerdos de fusion o contratos de integracion
que recogen cuestiones que no tienen por qué formar
parte del proyecto de fusion.
Fase decisoria

1. El Consejo de Administracion de Estrella del Mar y D-30
OceanShip deberan (arts. 33 y siguientes RD 5/2023):

(i) formular un proyecto comun de fusion (el
“Proyecto de fusién”) que debera
contener los elementos descritos en el
articulo 40 RD 5/2023, entre ellos, la
ecuacion de canje de la que deriva la
adquisicion de la familia Machado del
57% de los derechos de voto de la
sociedad resultante de la fusion;

(ii) solicitar el nombramiento de uno o varios
expertos independientes;

(iii) aprobar el Ultimo balance?? del ejercicio
que, podra ser considerado de fusion
siempre y cuando haya sido cerrado
dentro de los seis meses anteriores a la
fecha del Proyecto de fusion;

(iv) someter el balance de fusién, asi como
las modificaciones contenidas en el
mismos, a la verificacién del auditor de
cuentas de aquella sociedad participante
en la fusién que estuviese obligada a
auditar.

(v) poner a disposicion de los socios toda la
informacion relacionada con la fusion y;

(vi) convocar la Junta General de accionistas
(que debera publicarse con un mes de
antelacion, como minimo, a la fecha de
prevista para la celebracion de la junta).

22 En este caso, como en la fusion participa una sociedad cotizada — OceanShip — cuyos valores ya estan admitidos a negociacion
en un mercado regulado, el balance de fusidn podra ser sustituido por un informe financiero semestral de la sociedad exigido por
la legislacion sobre mercado de valores. Ahora bien, dicho informe debera cerrarse y hacerse publico dentro de los seis meses
anteriores a la fecha del proyecto de fusién (articulo 119 LMV).

En cuanto a la necesidad de auditar el informe financiero semestral, aunque hay doctrina — Vidal-Pardo, 2014 y Garrido, 2013 -y
precedentes - e.g. Banco Sabadell y Banco Gallego — que defienden que la norma no exige la auditoria especifica de estos informes
financieros hay casos en que registradores mercantiles han denegado la utilizacién de un informe financiero semestral sin auditar.
Por tanto, se aconseja auditar los mismos.
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ETAPA DESCRIPCION PLAZO

ESTIMADO2
2. Aprobacién2® del Proyecto de fusidn y balance por las D
juntas generales de accionistas de Estrella del Mar y
OceanShip.

Fase de pendencia

1. Solicitud de la exencion del articulo 8 g) del RD de D+5
OPAs a la CNMV, acompafiada de la documentacién
mencionada supra.

2. Aprobacion de la exencion en el plazo de 15 dias a D+20
contar desde la presentacién de la solicitud.

Fase de ejecucion

1. Publicacion del acuerdo de fusion en el Boletin Oficial D+21
del Registro Mercantil (‘BORME”) y en la pagina web
de la sociedad o, a falta de ella, en uno de los diarios
de mayor difusién en la provincia de cada sociedad.

2. Elevacion a escritura publica del acuerdo de fusion D+22
adoptado.
3. Anuncio del canje: cuando en una operacion de fusién D+23

interviene una sociedad cotizada, como es el caso, el
proyecto comun de fusién no tiene que contemplar la
referencia a que el anuncio del canje se publicara en
el BORME, sino mediante comunicacion de otra
informacion relevante.

4. Inscripcion de la fusién2* en el Registro Mercantil. D+24
5. Proceso de canje que incluye: D+30
(i) emisién de un testimonio notarial con el

cajetin de inscripcion para Iberclear, y
una copia simple, para las Bolsas;

(ii) verificacion por parte de la CNMV de la
admision a negociacion de las nuevas
acciones;

(iii) puesta a disposicion de los accionistas
de la sociedad absorbida las nuevas
acciones de la sociedad cotizada que les
corresponda en canje (que comienzan a
cotizar ese mismo dia);

(iv) liquidacion del canje y;

(v) entrega fisica de las acciones

4. Sobre las acciones legales iniciadas por la familia Azcona y su posible impacto en
la operacion de fusion

23 Otra particularidad de las fusiones que involucran sociedades cotizadas es que, junto con los acuerdos de fusion, la sociedad
absorbente, esto es OceanShip, suele aprobar el nombramiento de nuevos consejeros, asi como modificaciones a las normas
internas de gobierno corporativo. La normativa de modificaciones estructurales exige poner a disposicion de los accionistas de la
sociedad absorbida, esto es, Estrella del Mar, los estatutos que va a tener la sociedad absorbente tras la fusién y la identidad de
los nuevos administradores de la sociedad absorbente.

24 A estos efectos hay que tener en cuenta que, en la practica, es aconsejable que la inscripcion tenga lugar un viernes, con el fin
de facilitar las labores del banco agente del canje.
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La aprobacion de la fusion (en tanto modificacion estructural) sin contar con la participacién de la
familia Azcona en la Junta General, supone un incumplimiento del pacto de accionistas adoptado
en 1987. Ante dicho incumplimiento, la familia Azcona tiene tres vias de accion alternativas: (i)
impugnar el acuerdo social con fundamentacién en el incumplimiento de un pacto parasocial; (ii)
impugnar del acuerdo social con base en el articulo 204 LSC vy; (iii) alegar directamente el
incumplimiento del pacto parasocial (normativa contractual).

4.1. Impugnacion del acuerdo social con base en el incumplimiento del pacto
parasocial

Esta alternativa esta sujeta a un intenso debate doctrinal y jurisprudencial. En este caso, al haber
sido aprobado el pacto por todos los socios titulares de la totalidad del capital social con derecho
a voto, estamos ante lo que se considera un pacto parasocial omnilateral.

Es indiscutible que los pactos parasociales son eficaces entre aquellos socios que los suscriben,
en este caso, entre ambas familias. Por tanto, la cuestion objeto de debate es si, ademas, pueden
ser oponibles a la sociedad de tal manera que el incumplimiento del pacto pudiese considerarse
una via de impugnacion del acuerdo social. El problema se acentta con respecto a la eficacia y
oponibilidad o enforcement de los pactos parasociales omnilaterales.

La doctrina mas autorizada — encabezada por Paz-Ares Rodriguez, Alfaro Aguila-Real y
Massaguer Fuentes — sostiene que un pacto de dicha naturaleza ha de ser oponible a la sociedad
y, por tanto, podria llegar a anularse un acuerdo social por incumplimiento de dicho pacto. Asi,
defienden esta figura como una extension o complemento del contrato social, pues de no
acordarse el contenido de tales pactos, las partes probablemente no entrarian en una relacion
societaria. En este caso, por ejemplo, la familia Azcona, en tanto accionista minoritario de Estrella
del Mar, es probable que pusiera en comun parte de su patrimonio bajo determinadas garantias
contractuales de que las decisiones relativas a la estructura societaria se iban a tomar de manera
leal y acorde también a sus intereses.

Sin embargo, el Tribunal Supremo ha ido consolidando su criterio con respecto al principio de
inoponibilidad a la sociedad de los pactos parasociales (articulo 29 LSC). Asi, en su reciente
sentencia de 7 de abril, reitera que la simple infraccién de un pacto parasocial no basta por si sola
para la anulacion del acuerdo social (sentencias de 10 de diciembre; de 6 de marzo y; de 5 de
marzo). Para ejercitar una accion legal por esta via, ademas del pacto, el acuerdo social
impugnado debe infringir la ley, los estatutos, o lesionar los intereses de la sociedad en beneficio
de uno o varios socios o de terceros (articulo 204 LSC). A estos efectos, tampoco considera el
Tribunal que el concepto de interés social se relacione automaticamente con la voluntad expresa
en los pactos parasociales omnilaterales.

Por tanto, si la familia Azcona interpone una accién de impugnacién contra un acuerdo social
basandose exclusivamente en el incumplimiento de un pacto parasocial, €s muy probable que
dicha demanda vaya a ser desestimada.

4.2. Impugnacion del acuerdo de fusion por contravenir el interés social
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Para impugnar un acuerdo social habra que estar ante cualquier de los escenarios que contempla
el articulo 204 Ley de Sociedades de Capital (“LSC”): que sea contrario a la ley, a los estatutos, o
que el acuerdo lesione el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros. Este
caso no parece encajar en ninguno de los supuestos descritos salvo el del interés social. Veamos,
por tanto, los visos de prosperar de una accion que se ejercite por esta via.

Es importante el apartado segundo del precepto citado el cual establece que el interés social
también se puede ver lesionado cuando el acuerdo, aun no causando dafio al patrimonio social,
se imponga de manera abusiva por la mayoria. Asimismo, se entendera impuesto de forma
abusiva cuando no exista una necesidad razonable de la sociedad para adoptar tal acuerdo. Esto
es precisamente lo que alega la familia Azcona que defiende que la operacién carece de
justificacién econémica pues es una excusa de la familia Machado para tomar el control de
OceanShip y diluirlos.

Excepcionalmente, el Tribunal Supremo ha establecido que, cuando se aprecie mala fe o abuso
de derecho, podria determinarse la nulidad del acuerdo social. Se trata de aquellos casos en que
habiéndose adoptado un pacto parasocial omnilateral, posteriormente se acordase en contra de
lo pactado en aquel. Esto seria una actuacién contraria a la buena fe cuya consecuencia juridica
seria la nulidad del acuerdo social, no por la infraccion del pacto parasocial en si mismo sino por
la lesion del interés social (STS 300/2022, de 7 de abril).

Un juez podria estimar el argumento construido a partir de la lesion del articulo 204 LSC
atendiendo a la prueba aportada y practicada durante el procedimiento judicial.

4.3. Incumplimiento del pacto parasocial del afio 1978

El Ultimo remedio, pero sin duda el menos problematico, es el de instar una indemnizacion
resarcitoria por los dafios y perjuicios sufridos derivados del incumplimiento contractual. Asi, la
parte que ha incumplido el pacto, esto es, la familia Machado, queda obligada a reparar los dafios
y perjuicios ocasionados a la contraparte, siempre y cuando el incumplimiento le sea imputable
(articulo 1101 del Codigo Civil (“CC”)).

Ahora bien, en la préactica, es dificil probar y cuantificar el dafio ocasionado por la infraccién de un
pacto parasocial. En consecuencia, resulta aconsejable establecer de antemano una liquidacidn
abstracta del dafio e incluso una clausula penal que no priva al acreedor de la accién de
cumplimiento y que puede exigirse al margen de la indemnizacion que corresponda, siempre y
cuando hubiese sido pactada por las partes (articulo 1152 CC).

Asimismo, la familia Azcona podria ejercitar la accidn de remocion, accion que se dirige a eliminar
el estado de las cosas causado por el incumplimiento. El recurso a este remedio se producira
cuando el socio demandante tenga interés en revocar el acuerdo adoptado en incumplimiento del
pacto o en volver a someter a la consideracion de la Junta General la propuesta de acuerdo. La
viabilidad de esta accion puede verse neutralizada por la excepcion de imposibilidad, ya sea por
la existencia de derechos de terceros o por razones de simple oportunidad. Sin embargo, no
parecen darse en este caso concreto.

4.4. Afectacion de la accidn legal iniciada por la familia Azcona a la validez de la fusion
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Las acciones legales emprendidas por la familia Azcona por cualquiera de las tres vias descritas,
son susceptibles de afectar a la validez de la fusidén siempre y cuando esta no haya sido inscrita
en el Registro Mercantil (articulo 16 del Real Decreto 5/2023). En estos casos, un tribunal podria
declarar la nulidad o revocacion del acuerdo de fusién impidiendo que la operacién se materialice.

Ahora bien, de no estimarse la nulidad o revocacion del acuerdo adoptado, pero si el
incumplimiento del pacto, la familia Machado deberia indemnizar a la familia Azcona por los dafios
y perjuicios ocasionados sin que ello afecte a la validez del acuerdo social.
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NOTA LEGAL 3. SOBRE LA PROPUESTA DE RETRIBUCION FLEXIBLE A LOS
ACCIONISTAS DE OCEANSHIP, S.A.

1. Introduccion
1.1. General

Esta nota legal (la “Nota”) ha sido preparada por Gonzalez Vizcaya Abogados, S.L.P. (“nosotros”
0 “GV") a solicitud de Star OceanShip, S.A (“Star OceanShip”), con el propésito de evaluar las
implicaciones legales de la propuesta de retribucion a las accionistas mediante la adopcion de un
sistema de scrip dividends, asi como el asesoramiento en su implementacion.

Star OceanShip es la sociedad resultante de la fusion entre Estrella del Mar, S.A. (“Estrella del
Mar”) y OceanShip, S.A (“OceanShip”) que prevé captar la atencion de grandes inversores
internacionales. Para ello, el Consejo de Administracion explora la posibilidad de ofrecer un
sistema de retribucion a las accionistas que sea atractivo. En este contexto, algunos bancos
sugieren la implementacién de un sistema de scrip dividends que combine, a eleccion del
accionista, la posibilidad de recibir un dividendo en metélico o acciones por un valor equivalente.

Es importante alertar de la tensa situacion que existe entre las dos familias accionistas de Estrella
del Mar: la familia Azcona y la familia Machado. La primera nunca ha estado a favor de la fusion
pues fue aprobada por la familia Machado sin contar con su participacion en la junta general,
incumpliendo asi el pacto de accionistas de 1987 que plasma la obligacién de que ambas familias
aprueben en Junta General cualquier modificacion estructural.

En consecuencia, la familia Azcona continua beligerante y, en una carta dirigida a la oficina de
accionistas, ha expresado su oposicion plena al nuevo esquema retributivo: “el derecho a recibir
un dividendo en metalico es la esencia del contrato de sociedad”.

1.2. Preguntas formuladas por Star OceanShip

En particular, esta Nota responde las siguientes preguntas formuladas por Star OceanShip, en
relacion con la situacion descrita en el apartado 1.1.:

e Asesoren en laimplementacion de un programa de este tipo, asi como en la forma en que
podria llevarse a cabo.

e Asimismo, evallen si existe alguna limitacion respecto de la “férmula” que debe operar
por defecto (i.e., en caso de que un accionista no se pronuncie sobre su eleccion en el
tiempo estipulado, qué debe entregarsele ¢, un dividendo en metalico o acciones?).

En las secciones siguientes se abordaran de manera detallada cada una de estas cuestiones.

2. Sobre la implementacion de un programa de scrip dividends como instrumento de
retribucion a los accionistas

2.1. Derecho de retribucion de los accionistas y alternativas de retribucién
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En virtud del articulo 93 a) y siguientes del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC”), los accionistas de
toda sociedad tienen un derecho de participacion en las ganancias sociales.

La normativa societaria prevé el tradicional reparto de dividendos entre los accionistas en metélico.
Sin embargo, la practica ha puesto de manifiesto otras opciones igualmente validas, como el
sistema de scrip dividends, a partir del cual tiene lugar el reparto de dividendos en acciones. Si
bien estas operaciones no son una figura regulada en el ordenamiento juridico espafiol, a ella han
acudido ya un importante numero de sociedades cotizadas que integran el Ibex 35. Por tanto,
dicha formula es aconsejable siempre y cuando se adopte atendiendo a las cuestiones que se
detallan a continuacion.

Ante la falta de mecanismos especificos que permitan disefiar un sistema de retribucion que siga
el esquema de los scrip dividends de la practica anglosajona, en Espafia la implementacion de un
programa de esta naturaleza implica la coordinacién de dos operaciones diferenciadas: el aumento
de capital liberado y la distribucién de dividendos, para lograr el objetivo perseguido. Ambas
operaciones continian manteniendo sus principales caracteristicas y reglas propias (e.g. en
materia de quérums de asistencia y votacién, régimen de mayorias) que se mantienen
identificables a lo largo del proceso.

Al tratarse de operaciones independientes el accionista puede elegir entre las opciones de
remuneracion que se le ofrecen:

(i) recibir su retribucion en acciones, recibiendo acciones nuevas liberadas en
consideracion de dividendos;

(ii) recibir su retribucion en efectivo, mediante el pago de la sociedad al accionista de un
dividendo en efectivo.

(iii) recibir su retribucion en efectivo, a través de la venta de los derechos de asignacion
gratuita en un mercado secundario y;

La eleccion de una de las alternativas excluye la posibilidad de optar por las restantes.

La retribucién que recibe el accionista por los cauces (i) y (ii) son equivalentes mientras que la
retribucidn que percibira por la via de la opcién (iii) dependeréa de las condiciones del mercado, en
general, y del precio de cotizacion de la accion, en particular.

2.2. Implementacion del programa de scrip dividends

Como se ha anunciado, la adopcion de dicho modelo de retribucién flexible exige la aprobacién de
dos acuerdos llamados a ejecutarse simultdneamente: el de aumento de capital con cargo a
reservas y el de distribucién de dividendos. Se deben tener en cuenta los procedimientos propios
de cada una de las operaciones descritas, sin perjuicio de la atencién a ciertas especialidades
derivadas de sistema de retribucion flexible.

La competencia para aprobarlos reside en la Junta General de Accionistas de Star OceanShip
(articulo 160 d) y a) LSC, respectivamente). El acuerdo deberé reflejar los siguientes aspectos,
entre otros: (i) el nimero de derechos de asignacion gratuita que se otorgara por cada accién y en
qué momento se va a llevar a cabo la distribucion; (i) la determinacion de las reservas con cargo
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a las que se realizara el aumento de capital de entre las recogidas en el articulo 303.1 LSC y; (iii)
la clase de las nuevas acciones que se van a emitir (en la practica, se suelen emitir acciones
ordinarias beneficiandose de la excepcion a la publicacion del folleto informativo).

Por otro lado, la aplicacion del resultado y el aumento de capital con cargo a reservas se
encuentran sometidos a distintos quérums para la valida constitucién de la Junta General. Asi,
mientras que en el primero de los casos se requerira el quérum ordinario establecido en el articulo
193 LSC, para la aprobacion del aumento de capital sera necesario el quorum reforzado (ex
articulo 194 LSC). Lo mismo ocurre en relacion con las mayorias necesarias para la adopcion de
los acuerdos. Para la propuesta de aplicacion de resultados se requerira mayoria simple mientras
que para la aprobacion de la ampliacién de capital sera necesaria una mayoria reforzada. En este
sentido, teniendo en cuenta que la familia Machado posee el 57% de Star OceanShip, podria
adoptar cualquiera de estos acuerdos sin contar con el apoyo de la familia Azcona.

Teniendo en cuenta la divergencia en cuanto a los porcentajes de quérums y mayorias, existe la
posibilidad de modificar los estatutos sociales. De esta manera, podrian elevarse los quérums y
mayorias requeridos para la aplicacion del resultado al nivel de los requeridos para el aumento de
capital social con cargo a reserva, siendo los mismos para ambas operaciones.

En tanto en cuanto entre la aprobacion de los acuerdos y la puesta en marcha del programa de
scrip dividends media un espacio de tiempo, es necesario acompafar dichos acuerdos de una
delegacion de facultades al Consejo de Administracion (articulo 297.1 LSC). Asi, con sujecion a
las formulas y limites predeterminados por la Junta General de Accionistas, el Consejo podra fijar
los importes definitivos de la ejecucion del programa. Ello tiene como finalidad garantizar a los
accionistas que la retribucion que perciban en caso de decantarse por recibir acciones liberadas
sera equivalente a la retribucion en efectivo que perciban en caso de solicitar el cobro del dividendo
en metalico.

A continuacion, se habilita un periodo de tiempo para que los accionistas puedan optar por unas u
otras alternativas que se les ofrecen (que tiene lugar en paralelo con el periodo de negociacion de
derechos de asignacion gratuita descritos anteriormente). Aquellos accionistas que no expresen
sus preferencias en el periodo de tiempo establecido recibiran acciones liberadas (se trata de la
opcion por defecto).

Por otro lado, resulta necesario diferir la fecha de pago del dividendo para aproximarla a la fecha
de entrega de las nuevas acciones liberadas que se emitan en ejecucion del acuerdo de aumento
de capital social (y que tiene lugar una vez transcurrido el periodo de negociacion de los derechos
de asignacion gratuita).

En este punto, es preciso bloquear los derechos de asignacion gratuita de aquellos accionistas
que hayan optado por recibir el dividendo. Solo asi se permite la renuncia a estos derechos y, en
consecuencia, a las acciones nuevas que les correspondan impidiéndose su venta en el mercado.
De la misma manera, es necesario elaborar un mecanismo que impida la posibilidad de optar por
el dividendo a quienes hayan vendido sus derechos de asignacion gratuita en el mercado, evitando
asi una doble remuneracion.
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Asimismo, habria que activar un sistema que impida optar por el dividendo a los adquirientes de
los derechos de asignacion gratuita adquiridos en el mercado pues no serian titulares de las
acciones al record date. Asi, estos titulares unicamente podrian optar por percibir su retribucion
mediante la entrega de acciones liberadas o bien, mediante la transmision de nuevo, de los
derechos adquiridos en el mercado.

Por ultimo, en la medida en que se van a emitir nuevas acciones admitidas a negociacion en las
bolsas de valores, han de cumplirse con los requisitos que establece la normativa de mercado de
valores en relacion con la informacion relevante que hay que ir emitiendo a la CNMV, con base en
el articulo 228 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion (‘LMV”).

2.3. La opcién de retribucion por defecto: acciones liberadas

Como se ha adelantado, la finalidad ultima del sistema de retribucién flexible es ofrecer a los
accionistas la posibilidad de elegir entre recibir su retribucion en efectivo o en acciones liberadas.
En caso de que el accionista no se pronuncie expresamente sobre su eleccion en el periodo de
tiempo establecido para ello, la opcién de retribucién por defecto sera la entrega de acciones
liberadas. Su finalidad no es otra mas que evitar que la conducta pasiva de algun accionista impida
al resto materializar sus preferencias en materia retributiva.

Se exponen a continuacion las razones que justifican por qué la opcién por defecto consiste en
atribuir acciones liberadas:

(i) En el sistema tradicional de scrip dividends, la opcion por defecto puesta en marcha
por sociedades cotizadas espafiolas ha sido la entrega de acciones liberadas. No
existe motivo para modificar este aspecto.

(ii) Teniendo en cuenta que el valor de retribucion que la sociedad ofrece otorgando
dividendos en metalico o en acciones liberadas es equivalente, y que el tratamiento
fiscal de la entrega de acciones es mas favorable, tiene sentido que la opcidn por
defecto sea esta Ultima.

(iii) En los scrip dividends puestos en marcha en Espafia atendiendo al sistema tradicional
de retribucion consistente en recibir un importe fijo garantizado en efectivo, la opcion
mas frecuente entre los accionistas ha sido la de la entrega de acciones liberadas.

(iv) Es aquella que mas compensa a la sociedad que refuerza sus fondos propios y no
tiene una salida de caja a través del pago de dividendos en metalico.

2.4. Forma en que debe satisfacerse el derecho de los accionistas a participar en las
ganancias sociales: en metélico o en especie

La familia Azcona pone de manifiesto una de las mas importantes discusiones doctrinales del
derecho societario: la forma en que deben satisfacerse los dividendos de los accionistas. Por tanto,
habra que plantearse las posibilidades que tiene la Junta General de Accionistas de Star
OceanShip, ex articulo 276.1 LSC, para determinar la forma de satisfacer el dividendo, esto es, en
metalico o con bienes no pecuniarios (i.e. nuevas acciones emitidas por la sociedad).
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Una parte mayoritaria de la doctrina — Sanchez Calero, Massaguer Fuentes y Diaz Echegaray,
entre otros — afirma que el derecho al dividendo es de naturaleza pecuniaria, ya que tanto la
determinacion del beneficio como la del dividendo se basan en la valoracion pecuniaria de los
elementos del patrimonio social. Esta postura encuentra su fundamento en dos argumentos
principales.

En primer lugar, si el proposito del contrato de sociedad es el animo de lucro de los accionistas, la
distribucion de dividendos en bienes distintos al dinero desnaturalizaria el esquema societario
tipico. Por tanto, aunque no se encuentre expresamente reconocido por ley, el contenido
pecuniario del derecho al dividendo queda integrado en el contrato social.

Por otro lado, se hace referencia a la imposibilidad de fraccionamiento de los bienes no dinerarios,
asi como de la dificultad de valoracién de los mismos. En consecuencia, podria producirse una
alteracion de los importes efectivamente asignados a los accionistas y, con ello, una alteracion de
la regla de proporcionalidad en el reparto de los dividendos, ex articulo 275 LSC. De la misma
manera, una infravaloracion de los bienes no pecuniarios pondria en peligro la integridad del
capital social.

Ahora bien, estos argumentos no son totalmente concluyentes; otra parte de la doctrina — Paz-
Ares Rodriguez, entre otros — ha encontrado una forma de rebatirlos, concluyendo que el dividendo
también puede satisfacerse en otros bienes distintos al dinero.

El articulo 276.1 LSC no recoge las distintas formas en que puede satisfacerse el pago del
dividendo de la misma manera que tampoco reconoce una forma de pago subsidiaria ante la falta
de determinado por la Junta. Por tanto, parece que atribuye a la Junta la facultad de determinar
libremente la forma de pago del dividendo. En la medida en que la normativa societaria no se
opone a la satisfaccién del dividendo en bienes distintos al dinero, cabria tal posibilidad siempre y
cuando se presente como una opcion al accionista y se adopten las cautelas necesarias para que
dicha forma de pago no altere la proporcionalidad en el reparto de dividendos.

Con todo, seria aconsejable que Star OceanShip incluyese en los estatutos sociales una clausula,
de redaccion sencilla, en que se describiese un sistema de retribucion basado en la figura de los
scrip dividends (articulo 28 LSC). Asimismo, esta clausula deberia prever que la férmula que aplica
en defecto de eleccion del accionista es la de la retribucion en acciones, como ya se ha expuesto.

En este sentido, la doctrina si viene aceptando la licitud de diversas clausulas estatutarias siempre
que éstas no se refieran a la exclusion de ningin socio en la participacién de las ganancias
sociales. Son muchas las sociedades que conforman el indice de Ibex 35 que contienen clausulas
estatutarias que contemplan la posibilidad de que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente
en especie (e.g. Banco Santander, BBVA, Mapfre e Iberdrola?s, entre otros).

%5 A estos efectos, véase la redaccion del articulo 58 de los Estatutos Sociales de Iberdrola (énfasis propio):

1. La Junta General de Accionistas resolvera sobre la aplicacion del resultado del ejercicio de acuerdo con las cuentas anuales
aprobadas.

2. Si la Junta General de Accionistas acordase distribuir un dividendo, decidira el momento y la forma de pago. La determinacion
de estos extremos y de cualesquiera otros que pudieran ser necesarios o convenientes para la efectividad del acuerdo podra ser
delegada en el Consejo de Administracion.

3. La Junta General de Accionistas podra acordar que el dividendo sea satisfecho total o parcialmente en especie, siempre y cuando
los bienes o valores objeto de distribucion sean homogéneos, estén admitidos a negociacion en un mercado oficial en el momento
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Teniendo en cuenta que la familia Machado tiene una participacion del 57% en Star OceanShip,
podria aprobarse esta modificacion estatutaria sin contar con el apoyo de la familia Azcona
(articulo 194 LSC en relacion con el articulo 201 LSC).

de la efectividad del acuerdo o quede debidamente garantizada por la Sociedad la obtencién de liquidez en el plazo méximo de un
afio y no se distribuyan por un valor inferior al que tienen en el balance de la Sociedad. La misma regla sera de aplicacion en caso
de reduccion del capital social por devolucién de aportaciones en especie.

4. La distribucion del dividendo a los accionistas se realizara en proporcion al capital social que hayan desembolsado.
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