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1. INTRODUCCION

El presente trabajo trata de cubrir las diferentes cuestiones que surgen de manera
recurrente en operaciones de Mergers and Acquisitions o Fusiones y Adquisiciones (en
adelante, «xM&A»). Se ha querido plasmar cuestiones tanto desde el punto de vista
puramente mercantil como desde la perspectiva laboral, fiscal y de derecho de la
competencia, tratando también brevemente algunos aspectos de blanqueo de capitales y
de normativa de los mercados de valores, ya que todas ellas forman parte de los procesos
de adquisiciones de empresas, COMo es nuestro caso.

El M&A surge para dar respuesta a la necesidad de especializarse en un sector
actualmente en auge, especialmente a causa de la globalizacion. Cada dia mas empresas
realizan su actividad fuera de las fronteras de sus estados, y establecen relaciones con
entidades sujetas a normativa extranjera.

El caso que se presenta consiste en el asesoramiento legal de un proyecto de adquisicion,
bautizado con el de Projeck Brick. Mi trabajo es la representacion legal y asesoramiento
de la compradora Zaitsev Real Estate OOO, una empresa de nacionalidad rusa que
desarrolla su actividad en el sector inmobiliario. Zaitsev Real Estate es la filial del grupo
ruso Zaitsev Group, el cual tiene presencia en varios paises, especialmente en Espafa.

Por otro lado, los hermanos Alcéntara son los duefios de Inmuebles Ensuefio S.A.,
empresa que pretenden vender a mi cliente y que, de la misma forma, desarrolla su
actividad en el sector inmobiliario. Esta empresa forma parte del Grupo Ensuefio, el cual
cuenta con un volumen de facturacion de 103 millones y una gran presencia en el
territorio nacional.

La estructura del trabajo consta de varias fases. En un primer momento, y tras la reunion
con mi cliente, se hace referencia al estudio de Know your Client, con el fin de determinar
si es viable llevar a cabo tal asesoramiento y si el cliente cumple con la legalidad
econdmica, ademas de si el proyecto era viable a través de la correspondiente revision
legal de la empresa. El siguiente paso ha sido determinar el objeto de la adquisicion, por
lo que ha sido necesario llevar a cabo una escision parcial para eliminar una linea de
negocio de Inmuebles Ensuefio la cual, a mi cliente, no interesaba comprar.
Seguidamente, se han dado respuestas a algunas cuestiones controvertidas que pueden
surgir en la negociacion y redaccion del contrato de compraventa. En este sentido se ha
permitido integrar otras materias como si es necesario el conocimiento de esta operacion
por las autoridades de la competencia, entre otros. En las preguntas siguientes, se hace
referencia a los mecanismos para la proteccion de los posibles riesgos que puedan surgir
hasta el momento de cierre de la operacion, como puede ser el posible despido de
trabajadores, la existencia de clausulas de cambio de control, determinar cual sera
tributacion de la operacion, entre otras. De igual forma, aparecen diferentes cuestiones
del momento de la forma y cierre. Finalmente, se lleva a cabo la redaccion de una carta
sobre los honorarios.

Para dar respuesta a las incognitas con las que nos ibamos encontrando se han utilizado
fuentes de informacion muy diversas. En un primer momento se ha hecho una bdsqueda
de la normativa de aplicacion al supuesto que nos encontradbamos y, posteriormente, se
ha desarrollado la informacién a través de articulos, revistas, manuales de derecho
mercantil y blogs de profesionales del derecho.
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2. ASPECTOSY COMPROBACIONES A EFECTOS DE KYC

Los procedimientos de Know Your Client, (en adelante, «kKYC») surgen a través de la
politica de prevencion de blanqueo de capitales, como reaccion a la creciente
preocupacion ante la criminalidad financiera derivada del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo.

El objeto de este procedimiento es «la proteccion de la integridad del sistema financiero
y de otros sectores de la actividad econémica mediante el establecimiento de
obligaciones de prevencion de blanqueo de capitales y de la financiacion del
terrorismo»*. Como podemos ver, el fin que se persigue es prevenir este tipo de acciones
delictivas, y ello va a ser posible a través de unos mecanismos de comprobacion internos
que los sujetos obligados por la Ley 10/2010 de 28 de abril, de Prevencion de Blanqueo
de Capitales y de la Financiacion del Terrorismo, (en adelante, «Ley de Prevencién de
Blanqueo de Capitales») van a tener que implementar en su practica habitual y, ademas,
de manera previa al establecimiento de cualquier «relacién de negocio o intervenir en
cualesquiera operaciones»?.

Los sujetos obligados a desarrollar estas comprobaciones son los identificados en el
articulo 2 de la Ley de Prevencion de Blanqueo de Capitales.

En nuestro caso, encontramos en la letra fi) del citado articulo, la obligacién de los
abogados (ademas de a los procuradores y otros profesionales independientes). Estos
estaran obligados a realizar las comprobaciones de efectos de la normativa de blanqueo
de capitales cuando asesoren en operaciones por cuenta de clientes «... relativas a la
compraventa de bienes inmuebles o entidades comerciales, la gestion de fondos, valores
u otros activos, la apertura o gestion de cuentas corrientes, cuentas de ahorros o cuentas
de valores, la organizacién de las aportaciones necesarias para la creacion, el
funcionamiento o la gestion de empresas o la creacion, el funcionamiento o la gestion de
fideicomisos («trusts»), sociedades o estructuras analogas, o cuando actlen por cuenta
de clientes en cualquier operacion financiera o inmobiliaria.»®.

El 6rgano competente para conocer del cumplimiento de la normativa es la Comision de
Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (Sepblac), que actuara
para el «<impulso y coordinacion de la presente Ley»*. Este organismo llevara a cabo su
labor con el apoyo de la Secretaria de la Comision y el Servicio Ejecutivo de la Comision.

Por altimo, la citada ley establece un régimen sancionador para los supuestos en los que
no se cumpla con las obligaciones establecidas.

2.1. NORMATIVA ESPANOLA EN MATERIA DE BLANQUEO DE CAPITALES

Como normativa espafiola de aplicacion al caso encontramos la Ley de Prevencion de
Blangueo de Capitales, anteriormente citada, y su correspondiente Reglamento de
desarrollo aprobado por real Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que se aprueba el

! Articulo 1 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.

2 Articulo 3 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blangqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.

3 Articulo 2.1i) de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blangueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
4 Articulo 44 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blangueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
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Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de Prevencion del Blanqueo de Capitales
y de la Financiacion del Terrorismo, (en adelante Reglamento 304/2014).

La presente ley es el resultado de la trasposicion de la Directiva comunitaria 2005/60/CE,
del Parlamento Europeo y del Consejo (o Tercera Directiva), que posteriormente ha sido
desarrollada por la Directiva 2006/70/CE, de la Comision.

2.2. INFORMACION REQUERIDA POR LA NORMATIVA ESPANOLA.

Existen tres tipos de medidas de diligencia debida regulados por la Ley de Prevencion del
Blanqueo de Capitales: las medidas normales de diligencia debida, las medidas
simplificadas y las medidas reforzadas de diligencia debida. Vamos a desarrollar
brevemente en qué consisten cada una de ellas y en qué casos deben aplicarse.

En primer lugar, las medidas normales de diligencia debida consisten en determinar a las
personas con las que se va a establecer una relacién profesional.

Para la identificacion y comprobacién de la informacion necesaria, el articulo 5 dice que
«Tales medidas consistiran en el establecimiento y aplicacion de procedimientos de
verificacion de las actividades declaradas por los clientes. Dichos procedimientos
tendrén en cuenta el diferente nivel de riesgo y se basaran en la obtencion de los clientes
de documentos que guarden relacion con la actividad declarada o en la obtencion de
informacion sobre ella ajena al propio cliente»®.

La ley indica que las medidas normales consistirdn en realizar las siguientes
averiguaciones: identificar a las personas fisicas que vayan a formar parte de la operacion,
determinar si el futuro cliente actia por cuenta propia o de terceros y, realizar un
seguimiento de la actividad de la empresa y estudiar en que va a consistir el negocio u
operacion que se propone.

Por otro lado, las medidas simplificadas de diligencia debida se podran aplicar a aquellos
clientes que se supone gque no van a suponer un riesgo en el blanqueo de capitales y en la
financiacion del terrorismo, pero estas medidas ser proporcionadas con el riesgo que
presente cada cliente. También se podra llevar a cabo el método simplificado cunado las
empresas coticen en bolsa y sus valores emitidos hayan sido aceptados por mercados
regulados. En este sentido, el articulo 9 de la Ley de Prevencion del Blanqueo de
Capitales y los articulos 15 y 16 del Reglamento de Desarrollo establece los tipos de
clientes, los productos y las operaciones a los que se les podra aplicar este modelo
simplificado. El procedimiento que debera seguirse en el modelo simplificado consistira
en la comprobacion de la identidad del cliente o del titular real cuando supere un «umbral
cuantitativo» despues de establecer la relacion de negocios, dice el articulo 17 del
Reglamento de Desarrollo. Del mismo modo, se reduce el proceso de revisiéon de la
documentacion, el seguimiento de la relacion de negocios. En cambio, no varia en cuanto
a las medidas normales la necesidad de informase sobre la actividad de la empresa y
determinar cudl es el proposito de la operacion que se quiere llevar a cabo.

Finalmente, las medidas de diligencia debida reforzada se consideran como un refuerzo
a la aplicacion de las medidas normales de diligencia debida. El articulo 19 del

5 Articulo 5 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
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Reglamento de Desarrollo indica que deberéan aplicarse estas medidas cuando el negocio
o la operacion presente un riesgo mas elevado en cuando al Blanqueo de Capitales y de
la Financiacion del Terrorismo. Seguidamente establece una serie de casos en los que
deberan aplicarse las medidas de debida diligencia reforzada. Cuando se tengan que
aplicar habra que atenerse a lo establecido por el articulo siguiente, el cual desarrolla una
serie de requisitos de informacion que habra que solicitar al cliente para el posterior
estudio de los riesgos como, por ejemplo, obtener informacion adicional sobre el origen
del patrimonio del cliente. Ademas de recaudar mas informacion, sera necesario que el
seguimiento de control del cliente sea méas exhaustivo que en el caso de las medidas
normales de debida diligencia.

En consecuencia, pasamos a aplicar a nuestro caso las medidas simplificadas de diligencia
normales ya que se trata de una sociedad que cotiza en la Bolsa de Moscu. Este ha sido
el hecho determinante para determinar qué medidas de diligencia debida hay que aplicar,
pues, en primer lugar, al no encontrarse Rusia en la lista de los paises a los que hay que
aplicar las medidas reforzadas y, en segundo lugar, al tratarse de una sociedad cotizada
en un pais que no pertenece a la Union Europea no puede considerarse como pais tercero
equivalente y, por lo tanto, las medidas simplificadas de diligencia debida quedarian
descartadas.

Por todo ello, deberan aplicarse las medidas normales de diligencia debida.

2.2.1. Identificacion formal y la identificacion del titular real

Las medidas de diligencia debida exigen que los abogados identifiquen a las personas
fisicas y juridicas que vayan a establecer relaciones de negocio u operaciones en nuestro
como hemos explicado en los parrafos anteriores.

Cuando la ley establece que hay que identificar al titular real significa que se debe
determinar quién es el cliente, la persona con la que se va a iniciar una relacion
profesional.

En nuestro caso, nuestro cliente es Zaitsev Real Estate OOOQ, persona juridica y, a efectos
de determinar a la persona fisica, se trata de Ivan Pavlov, CEO de la empresa del que se
presupone que tiene poderes para actuar en nombre de ella y, por lo tanto, uno de los
responsables de su gestion.

La identidad de estos sujetos debe comprobarse mediante los documentos fehacientes
establecidos en el Reglamento 304/2014, concretamente en su articulo 6, a saber, para las
personas fisicas de nacionalidad extranjera sera necesario la Tarjeta de Residencia o, en
su caso, el Pasaporte o Tarjeta de Identidad de Extranjero, entre otros. En el caso de las
personas juridicas se requerird, a efectos de comprobacion, los documentos pablicos que
acrediten su existencia, denominacion social, forma juridica, y deméas informacion
mercantil de la sociedad, como pueden ser los estatutos sociales.

En cuanto a la identificacion del titular real, el articulo 4.2.b) de la Ley de Prevencion de
Blanqueo de Capitales establece que sera «La persona o personas fisicas que en altimo
término posean o controlen, directa o indirectamente, un porcentaje superior al 25 por
ciento del capital o de los derechos de voto de un apersona juridica...». Por lo que, debe
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identificarse a Vassili Zaitsev como titular real de la operacion de compra, pues es el
accionista mayoritario del grupo con una participacion del 60% del capital de la misma.

Para comprobar la identidad del titular real el Reglamento 304/2014 estable en su articulo
9.1. que podré llevarse a cabo mediante una declaracion responsable de tal sujeto.

2.2.2. ldentificacion de la ajenidad de la relacion laboral

El articulo 4.3. de la Ley de Prevencion de Blanqueo de Capitales identifica la necesidad
de determinar si el cliente con el que se pretende establecer una relacion laboral actda por
cuenta propia o lo hace por cuenta ajena.

En este sentido, Ivan Pavlov, como CEO de la filial Zaitsev Real Estate OOO, trabajaria
por cuenta de la empresa holding (la matriz), Zaitsev Holding OAOQ. Pero esto pude que
no sea del todo asi, ya que las filiales pueden tener diferentes grados de control y
dependencia. Habra que determinar si la empresa holding tiene plena propiedad o Wholly
Owned, esto significa que la filial actuaria siguiendo al cien por cien las indicaciones que
le lleguen de la matriz. Por otro lado, puede que la filial tenga una capacidad de gestion
mas independiente y que, de esta forma, solo deba comunicar a la empresa holding los
resultados obtenidos de su propia gestion.

Consecuentemente, habria que determinar si la decision de adquirir Inmuebles Ensuefio,
S.A. vino de una orden de Zaitsev Holding OAO, o fue decision propia de su filial Zaitsev
Real Estate OOO.

2.2.3. ldentificacion de la estructura y del control de la persona juridica titular

Con el objetivo de cumplir lo establecido en el articulo 9 del Reglamento 304/2014, en
su apartado 3, es necesario hacer una comprobacion de la estructura de la persona juridica.
A estos efectos, podra pedirse la informacion necesaria al cliente.

La estructura societaria es la siguiente:

e Zaitsev Real Estate OOO es una filial del Grupo Zaitsev y desarrolla su actividad en
Espafa. Ivan Pavlov Es el Ceo de esta empresa.

e Zaitsev Real Estate OOO pertenece a Zaitsev Holding OAQO, empresa holding (o
matriz) del Grupo que se dedica al sector inmobiliario y cotiza en la Bolsa de Moscu.

2.2.4. ldentificacion de la naturaleza de su actividad empresarial

Esta exigencia surge ante la necesidad de identificar cual es la actividad profesional o
empresarial del cliente (articulo 5 de la Ley de Prevencion de Blanqueo de Capitales). La
informacién podra facilitarse por el cliente o por medio de «fuentes fiables
independientes»® e, incluso, podran comprobar tal actividad mediante visitas presenciales
a las oficinas o lugares donde se desarrolla esa actividad empresarial declarada.

Reglamentariamente se estipula que las labores de identificacion de la actividad se
graduaran internamente en relacion del riesgo.

® Articulo 10.3 de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
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En nuestro caso, Zaitsev Real Estate OOO es una empresa que desarrolla su actividad en
el sector inmobiliario internacional. Pero es importante advertir, que a efectos de
concretar la operacion de negocio que se quiere realizar, la adquisicién de Inmuebles
Ensuefio, S.A., va a tener lugar en territorio espafiol.

2.3. EFECTOS DE LA COTIZACION EN LA BOLSA DE MOSCU DEL GRUPO
ZAITSEV

Como hemos explicado anteriormente habré que aplicar las averiguaciones siguiendo el
método de fias medidas normales de diligencia debida, pues no se trata de una un pais al
que haya que aplicar las medidas reforzadas y tampoco es un pais tercero equivalente,
puesto que cotiza en la Bolsa de Moscu y no en la Unién Europea.

En conclusion, la nota que hay que redactar para lvan Pavlov en relacion con la aplicacion
de la normativa de prevencion de blanqueo de capitales y de financiacion del terrorismo
debe contener la identificacion de los sujetos implicados en la adquisicion de Inmuebles
Ensuefio, S.A. los cuales son, Ivan Pavlov como representante de la empresa Zaitsev Real
Estate OOO, pues es nuestro cliente. Para determinar la actividad y estructura de la
sociedad habra gue identificar a la empresa holding y al Grupo al que pertenece nuestro
cliente. A partir de ello podremos determinar, de forma fehaciente, la viabilidad de la
operacion y nuestra capacidad para contratar con Ivan Pavlov.

3. DICTAMEN SOBRE LOS PROCESOS DE REVISION LEGAL DE LA EMPRESA
EN VENTA

La revision legal realizada por Top Abogados es un documento que actualmente se
denomina DD. Este act(ia como medio de defensa para el comprador, ya que su finalidad
es plasmar las condiciones en las que se obligan las partes respecto de la situacién de la
empresa que es, 0 va a ser objeto del contrato. En otras palabras, se trata de un documento
donde se hace constar la situacion de la empresa, que suele establecerse con la finalidad
de determinar la situacion actual de la empresa, cuéles son las posibles contingencias con
las que se pueden encontrar las partes en el futuro (desde las negociaciones, hasta la fecha
de cierre y firma) e, incluso, a traves del cual puede establecerse el precio de la
transaccion.

La DD puede realizarse por ambas partes. En la practica se realizara por ambas, pero
como el objetivo de este documento es detectar la situaciébn empresarial actual es
perfectamente viable que una de las partes pueda basarse en la revision legal realizada
por la parte contraria. Pero hay que tener en cuenta que cada parte resaltara las
caracteristicas de la empresa que mas le convengan. Es decir, si la DD se realiza por el
comprador este resaltard las situaciones que le interese mejorar, con el fin de que al
constar en la DD sea mas facil negociar con el vendedor que mejore o solucione esta
situacion antes de realizar la compraventa.

En mi opinidn, le recomendaria a lvan Pavlov, que si podriamos apoyarnos en la revision
legal realizada por Top Abogados, S.L.P. ya que su intencidn es ahorrarse costes y firmar
el contrato de compraventa lo antes posible, y realizar una DD por nuestra parte
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significaria todo lo contrario: se necesitaria mas tiempo y conllevaria un coste. Si bien,
haria las siguientes recomendaciones.

Otra solucién que podria resultar seria, tras analizar la DD del vendedor, identificar los
aspectos que no nos encajan o que “cojean” con la finalidad de realizar por nuestra parte
una DD simplificada relativa solo a asegurar esos aspectos.

En primer lugar, tendriamos que estudiar a fondo la DD de Top Abogados, pues al haber
sido realizada por los vendedores estard enfocada de la forma que mas le interesa a este
(pasando por encima sobre los posibles problemas que tenga la empresa y haciendo mas
atractivo el resto). Seguidamente, resultaria necesario realizar un clausulado de
Manifestaciones y Garantias o Representations and Warranties (en adelante, «<R&W»)
que se negociaria previamente y se deberia incluir en posterior el contrato de
compraventa, con el objetivo de establecer todas aquellas consideraciones que no nos
gusten o no nos acaben de cuadrar de la revision legal realizada.

Las Manifestaciones y Garantias o R&W, deben plasmarse en el contrato de compraventa
que, en su caso, pueda llevarse a cabo, con el objetivo de que consten las garantias y
obligaciones a las que se han sometido previamente las partes, visto y analizada la
situacion empresarial. EI hecho més significativo de este documento es que una vez que
el vendedor se ha comprometido a una determinada situacion, si posteriormente el
comprador ve que estas condiciones establecidas no se cumplen, permitird aplicar el
régimen de responsabilidad pactado en el mismo tal y como permite el Codigo Civil a
través del saneamiento por vicios ocultos’.

El clausulado habitual de las R&W suele estructurarse en funcién de la materia.
Asiduamente, y en vista al caso que nos ocupa, puede constar de las siguientes
manifestaciones:

e Manifestaciones y garantias de caracter general. Debe constar que los hermanos
Alcéntara (también puede mencionarse como “los Vendedores”) tiene capacidad
suficiente para firmar el contrato de compraventa y cumplir las obligaciones derivadas
del mismo y que realmente son los titulares de las acciones sociales de Inmuebles
Ensuefio, S.A. Asi mismo, que su participacién (a saber, el 50% corresponde a cada
hermano) representan efectivamente el 100% de la sociedad.

e Mercantil y societario. En este apartado debe constar diferente informacidn sobre las
acciones sociales, en el sentido de garantizar que no existen cargas reales ni
personales sobre las mismas y que se encuentran validamente emitidas e integramente
asumidas desembolsadas. Interesaria saber si Inmuebles Ensuefio S.A. tiene algun
acuerdo u obligacién anterior que requiera la emision, transmisién o disposicion de
las acciones a cualquier persona, con excepcion del contrato de adquisicion que nos
ocupa.

Por otro lado, los Vendedores deberian declarar que la sociedad esta debidamente
constituida e inscrita en los registros competentes y goza de personalidad juridica
plena de acuerdo con las leyes espafiolas, puesto que esta constituida y desarrolla su
actividad empresarial en Espafia. Adicionalmente, que los Estatutos Sociales estan

" IE Business School y Hogan Lovells, “Los contratos de M&A en Espaiia”
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inscritos en el Registro Mercantil en concordancia con la normativa vigente, ademas
de que los demas documentos sociales (libros de actas, el deposito de las cuentas
anuales pactos parasociales etc. estan debidamente legalizados). Finalmente,
garantizaria que la empresa no se encuentra en una situacion patrimonial que pueda
motivar el inicio de un procedimiento concursal de conformidad con la normativa que
pueda resultar de aplicacion.

e Estado financiero y tributario. Los Vendedores deben garantizar que los estados
financieros de Inmuebles Ensuefio, S.A. muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de la sociedad, asi como que se cumple con
los principios contables. En todo caso, que se esta al corriente con las obligaciones
tributarias y fiscales.

e Laboral y Seguridad Social. Es importante identificar el personal de la sociedad en la
fecha del contrato, donde estdn localizados y en qué tipologia de contratos se
encuentran. Si existen contratos blindados. Ademas, habria que cerciorarse si la
sociedad esta al corriente del pago de las cuotas a la Seguridad Social de sus
trabajadores y, si cumple con la normativa en materia de Prevencion y Riesgos
Laborales.

e Administrativo y Competencia. Sabes si la sociedad cuenta con todos los permisos,
licencias y autorizaciones de la Administracion Publica y de la Comision Nacional de
los Mercados y de la Competencia entre otras, necesarias para desarrollar los negocios
que constituye su objeto social, la actividad inmobiliaria de sus tres lineas de negocio.

e Procesal. Se deberia garantizar que la sociedad no se encuentra pendiente, ni ha sido
notificado, que forma parte de un proceso judicial de ninguna clase.

e Confidencialidad. Incluye del tratamiento de la informacion que intercambian las
partes en la fase de negociacion. Esto es, si los competidores del Grupo Zaitsev
conociesen la intencion de adquirir una empresa inmobiliaria espafiola podria influir,
no solo en las negociaciones existentes, sino en la estrategia empresarial que se
pretende llevar a cabo con esta la adquisicion. Por lo tanto, resulta imprescindible
definir para qué y en qué condiciones (periodo de la confidencialidad, revelacion
publica, etc.) puede utilizarse la informacion o quién puede ser conocedor de la
misma. Serian, por ejemplo, los miembros del Consejo de Administracion de ambas
sociedades y los empleados que fueran a trabajar en la adquisicion, ademas de los
abogados externos.

e Exclusividad. Recomendaria que se pactase una clausula de exclusividad, la cual
obliga a el vendedor a no negociar con terceros la adquisicién de la sociedad objeto
del contrato. En este sentido se garantizaria la voluntad de los vendedores en contratar
con Zaitsev Real Estate OOO.

Lo que interesaria en este caso seria que, una vez estudiado la situacion empresarial de
Inmuebles Ensefio S.A. (que aparece en la revision legal realizada por sus abogados como
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ya se ha indicado) se redactara este documento con el fin de que los hermanos Alcéntara
se comprometiesen y garantizasen que la situacion empresarial no cambiara hasta el dia
de la firma del contrato.

Cabe destacar que, por otro lado, el conocimiento exhaustivo de las contingencias que
pueda presentar Inmuebles Ensuefio S.A. conllevaria la dificultad para mi cliente
reclamar por el saneamiento de vicios ocultos, puesto que ya no podra alegar que no sabia
de la existencia de tal circunstancia después de conocer la revision legal realizada por
Top Abogados sobre la empresa.

Por otro lado, en el caso de que la revision legal realizada por los abogados de la otra
parte no se considerase suficiente, podria llevarse a otro tipo de revision legal llamada
DD.

Este tipo de revision es mucho mas extensa 0 mucho més «a fondo», por lo que supone
mas demora en el tiempo y mas costes a cuenta del interesado en realizarla. Y ello es asi
porque la DD trata de plasmar la situacion de la entidad en todos sus ambitos. Ademas,
suele hacerse una valoracion de las contingencias que presente la empresa, sus posibles
soluciones y una cuantificacion de las mismas (esto dependera del tipo de revision legal
que se quiera realizar). Para ello se necesita un equipo mas amplio dedicado
exclusivamente a la investigacion y desarrollo de la DD, se necesitaran plazos mas largos
y muchos mas requisitos de acceso a la informacion de la empresa.

Por todo lo expuesto, mi recomendacién es basarnos en la revision legal realizada por
Top Abogados, y con a través del estudio de la misma determinar los posibles riesgos que
veamos que puedan surgir hasta la fecha de la firma, con el objetivo de solicitar a los
Vendedores que se redacten unas Manifestaciones y Garantias que aseguren que no la
situacion empresarial actual va a seguir siendo la misma hasta la fecha de la forma y que,
por lo tanto, no van a darse esos posibles riesgos (o que, en el caso de darse, se negocie
el resarcimiento al comprador).

En conclusién, nos podriamos basar en la revision legal de Top Abogados, pero, ademas,
realizaria el clausulado de las R&W con el fin de establecer las condiciones que mas
interesen a mi cliente.

4. ESCISION PARCIAL

La escisidn es una modificacion de la estructura de las sociedades que permite que una o
varias ramas del negocio se separen del cuerpo empresarial de la que formaba parte. Esta
figura se encuentra regula en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, (en adelante, «Ley de Modificaciones
Estructurales»), junto con otras formas de modificaciones estructurales como la fusion,
la segregacion, la transformacion y la cesion global de activos y pasivos.

Existen diferentes tipos de escision pues las necesidades de las empresas con respecto a
su estructura pueden ser variadas. La Ley diferencia, en primer lugar, entre escisiones
totales y parciales y dentro de ellas se pueden a acoger a diferentes regimenes
dependiendo del caso concreto.
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La escision total consiste en extinguir la sociedad original, a la que se Ilama como
sociedad escindida, traspasando su patrimonio a otra u otras sociedades de nueva
creacion, las sociedades beneficiarias. Estas empresas, que pueden ser de nueva creacion
0 pueden ser ya ecxistentes, emitiran sus acciones o participaciones a los duefios de la
sociedad escindida, convirtiéndose de nuevo en socios de las sociedades beneficiarias de
la escision.

Pero el caso que nos interesa es la escision parcial. Como Zaitsev Real Estate OOO ha
manifestado que solo esta interesado en la adquisicion de dos lineas de negocio de las tres
a las que se dedica Inmuebles Ensuefio, S.A. Concretamente le interesa el alquiler de
oficinas a empresas que lleva a cabo la filial Oficinas Siglo XXI S.L.U. y las inversiones
financieras en otras empresas del sector inmobiliario que realiza la filial Participaciones
Rentables S.A.U. (excluyendo la explotacién de las bodegas de vinos de la filial Vinos
Alegres S.L.U).

Lo que se pretende es llevar a cabo el traspaso en bloque® de la linea de negocio que
forman parte del patrimonio de Inmuebles Ensuefio S.A., como unidad econdmica
independiente de la sociedad y que no le interesa vender a Zaitsev Real Estate OOO.

Concretamente, la escision consistird en llevar a cabo la escision parcial de la rama de
actividad que la empresa Vinos Alegres S.L.U. para crear una nueva empresa llamada
Negocios Reunidos S.L. donde los socios (los hermanos Alcantara) recibiran el 50% de
la participacion respectivamente.

4.1. PRINCIPALES PASOS Y DOCUMENTOS NECESARIOS PARA LLEVAR A CABO
UNA ESCISION PARCIAL Y REGIMEN AL QUE DEBE ACOGERSE LA ESCISION
PARCIAL

La Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles estipula que las
escisiones se llevaran a cabo con aplicacion a las normas establecidas para la fusion. Pero
la figura de la escision se encuentra regulada en su Titulo Ill, por lo que habra que
atenerse, en primer lugar, a lo establecido en este Gltimo titulo y, posteriormente, se
analizaran los articulos relativos a la fusion para determinar definir el procedimiento de
escision parcial que nos ocupa.

En cuanto al régimen que al que deberia ajustase la escision, el articulo 73, en su primer
apartado, establece lo siguiente:

«1. La escision se regira por las normas establecidas para la fusién en esta Ley, con las

salvedades contenidas en este Capitulo, entendiendo que las referencias a la sociedad

resultante de la fusion equivalen a referencias a las sociedades beneficiarias de la
- = 9

escision.»

El proceso de escision a seguir se resumiria en los siguientes puntos:

e La fase preparatoria

SWolkers Kluwer, “Escision de sociedades” [en linea] disponible en,
http://quiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMIMSbF1 TAAAUMjMwNDtbLUou
LM_DxbIwMDCwWNzAwWuQQGZapUt-ckhlQaptWmJOcSoAuwsB0zUAAAA=WKE

9 Articulo 73 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles.
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- El proceso comenzara a partir de la formulacion del proyecto de escision, donde,
después del oportuno estudio y analisis de la situacion de la empresa y del objetivo
de la escision, se detallaran los diferentes elementos del procedimiento, los pasos a
seguir y se concretara el reparto del activo y pasivo que se quiere transmitir a la
empresa 0 empresas beneficiarias, ademas del reparto entre los socios del capital.

- Seguidamente, los administradores de la sociedad deberan redactar un informe sobre
el proyecto de escision. Este informe, redactado a partir del estudio del proyecto de
escision, se supervisara por la Junta de Socios para que den el visto bueno al
proyecto, pues este informe tiene la finalidad de determinar cuales pueden ser los
diferentes riesgos que se pueden derivar de la escision.

- Se establece que en el caso de escindirse sociedades annimas el proyecto también
deberd supervisarse por expertos independientes, que redactaran un informe de
expertos independientes, que serdn nombrados por el registrados Mercantil. El
objetivo de este ultimo informe es realizar el mismo estudio sobre la viabilidad de
la escision a efectos de constatar que el proyecto y el informe de los administradores
es correcto.

- También, resulta necesario realizar un balance de escision el cual, segun el articulo

36 de la Ley de Modificaciones Estructurales, debe aprobarse antes de los tres meses
precedentes a la fecha que se ha fijado para iniciar la escision. En este sentido, la
Ley preve que pueda utilizarse el dltimo balance anual aprobado. El objetivo es
establecer las condiciones contables y econdémicas a las que se va a sujetar el
proyecto de escision. Este balance tiene que estar cerrado tres meses antes, salvo
que se hayan utilizado las ultimas cuentas anuales, en cuyo caso pueden tener hasta
seis meses de antigiiedad.
En este sentido, como en nuestro caso se estara creando una nueva empresa,
Negocios reunidos S.L., y las participaciones de la misma se van a atribuir a los
socios de la sociedad que se escinde, como en este caso los hermanos Alcéntara, el
articulo 78. bis de la Ley de Modificaciones Estructurales entiende que la escision
podré llevarse a cabo por un régimen simplificado, a través del cual no seré necesario
el ninguno de los informes mencionados anteriormente, necesitando, Unicamente, la
formulacién del proyecto y el balance.

e Fase decisoria

- Una vez concluida la fase anterior tendra lugar la aprobacion del proyecto por la
Junta con el objetivo de aprobarlo. Puede aprobarse por Junta Universal, pero si no
es posible, deberé llevarse a cabo la convocatoria de la junta (articulo 40.2 de la Ley
de Modificaciones Estructurales) habiendo depositado el proyecto de escision con
antelacion en el registro Mercantil. La convocatoria de la misma deberé publicarse
con un mes de antelacion y en ella debera constar una serie de informacion como
los derechos de cada socio frente a la escision, el proyecto de escision, los informes
de los administradores y el realizado por el experto independiente, las cuentas
anuales, entre otros. La adopcion del acuerdo debe ajustarse estrictamente al
proyecto (articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales) y el mismo debe
publicarse en el BORME, ademas de alguno de los periddicos de gran circulacion
de la provincia donde la empresa tenga domicilio.
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- Seguidamente, segun el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales, los
acreedores tienen un mes para oponerse a la operacidn de escision, ya que la misma
no podré realizarse hasta que se haya prestado garantia a los acreedores que muestres
una disconformidad con respecto a sus créditos.

e Fase ejecutora

- Setrata de elevar el acuerdo a publico a través de su inscripcion en escritura publica
la cual, en nuestro caso, debera contener la informacion sobre la constitucion de la
sociedad de nueva creacion y de las modificaciones estatuarias que se necesitan.

- Por ultimo, la inscripcién en el Registro Mercantil de la sociedad que se ha
constituido a través de la escision (por lo que también constara en el Registro la
escision realizada). Su inscripcion debera atenerse a los requisitos establecidos en
los articulos 227 y siguientes del Reglamento del Registro Mercantil.

4.2. MOMENTO EN EL QUE DEBERIA LLEVARSE A CABO LA ESCISION PARCIAL

La escision de Vinos Alegres S.L.U. de Inmuebles Ensuefio S.A. deberia practicarse antes
de completar la compraventa, puesto que el objetivo es adquirir unicamente las otras dos
lineas de negocio (Oficinas Siglo XXI, S.L.U. y Participaciones Rentables, S.A.U.) y, por
lo tanto, es lo que interesa que conste en el contrato de compraventa.

Para ser mas precisos, recomendaria a Ivan Pavlov que se intentase negociar, en primer
lugar, la realizacion de la escision antes de la firma del contrato, pero si no fuera posible,
dejar de plazo hasta la fecha de cierre de la compraventa puesto que, como veremos mas
adelante, se trata de un periodo que suele establecerse en este tipo de operaciones
justamente con el objetivo de dar un plazo para que concluyan las diferentes condiciones
establecidas para la compra.

Finalmente, también recomendaria negociar una clausula de condicion suspensiva por la
cual, si en la fecha de cierre no se ha constituido totalmente la escision, se podria rescindir
el contrato.

43. RIESGOS O RESPONSABILIDADES DEL GRUPO ENSUENO COMO
CONSECUENCIA DE LA ESCISION PARCIAL

Segun el articulo 80 de la Ley de Modificaciones Estructurales, establece que de las
obligaciones de la sociedad escindida que resulten incumplidas podran responder
solidariamente las demas sociedades beneficiadas por la escision. Consecuentemente la
responsabilidad sera solidaria entre ambas empresas.

En este sentido, habria que advertir a Zaitsev Real Estate, OOO que en el futuro si podrian
tener que responder por posibles incumplimientos de la sociedad. Es decir, puede que un
dia llegue un acreedor de la empresa beneficiaria reclamando a la sociedad escindida por
algun posible incumplimiento de Vinos Alegres, S.L.U., pues segun el citado articulo
cabe pedir responsabilidad a la empresa beneficiaria de la escision, como en este caso es
mi cliente.

5. CONTRATO DE COMPRAVENTA
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5.1. NOTIFICACION A LAS AUTORIDADES DE COMPETENCIA

Para determinar si es necesario notificar a las autoridades de competencia que se va a
realizar una operacion de adquisicion (la cual se ha bautizado con el nombre de “Projeck
Brick™), debemos realizar un analisis sobre una serie de requisitos impuestos por la
normativa de defensa de la competencia. Para ello nos remitimos a la Ley 15/2007, de 3
de julio de Defensa de la Competencia (en adelante, «Ley de Defensa de la
Competencia»), y a su Reglamento de desarrollo aprobado por el Real Decreto 261/2008,
de 22 de febrero.

Es importante destacar que esta normativa lo que exige es notificar a la Comisién
Nacional de los Mercados y de la Competencia aquellas operaciones de concentracion
que superen determinados umbrales (concretamente, que se supere un volumen de
negocios o que se llegue a una determinada cuota de mercado), con el objetivo de que
pueda estudiarlas y determinar si las autoriza incondicionalmente, si las debe denegar o
si las puede autorizar con condiciones.

Los umbrales que establece la Ley de Defensa de la Competencia, concretamente en sus
articulos 7 y 8, son los siguientes:

e Primer umbral: habra que notificar la operacion cuando el volumen de negocios de
las empresas que se vean afectadas por la misma sea superior a 240 millones de euros
y que, ademas, el volumen consolidado en el pais donde se vaya a realizar tal
operacion sea mayor a 60 millones de euros.

e Segundo umbral: en el caso de no darse la situacion establecida en el primer umbral,
habra que establecer la cuota de mercado que se alcanzara con la operacion que se
pretende realizar. Si supera el 30% de la cuota de mercado del producto o servicio,

Quedan excluidas de este requisito las operaciones que no superen los 10 millones de
euros y cuando las participes, de manera conjunta, no superen el 50% de la cuota del
mercado en el que operen.

Cabe destacar que si la operacion supera determinados umbrales es necesario notificarlo
a la Comision Europea, segun lo establecido en el Reglamento (CE) n°139/2004, de 201
de enero de 2004. Se entendera que la operacion adquiere dimension europea cuando:

e El volumen total de negocios, y a nivel mundial, es superior a 5 mil millones de
euros. O cuando el volumen de negocios en la Unién Europea realizados por una
empresa afectada es superior a 250 millones de euros.

e Cuando el volumen de negocios del conjunto de las empresas, y a nivel mundial,
supere los 2.500 millones de euros.

¢ Si el volumen de negocios realizado en la Unidn europea por todas las empresas
afectadas supera los 100 millones de euros. O si el volumen realizado
individualmente supera los 25 millones de euros

e Siel volumen de negocios realizado por, al menos, dos de las empresas es superior
a 100 millones de euros.

Segun se desprende del caso, como la operacion Project Brick esta valorada en 200
millones de euros, se cumpliria con el ultimo umbral planteado, pues se esta superando
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el umbral del volumen de negocios de 100 millones de euros, pero para que sea necesario
notificar a la Comision Europea deben sobrepasarme, al menos, dos umbrales, por lo que
no seria necesario comunicar a la Comisién Europea la intencion de realizar esta
operacion.

El siguiente paso consiste en determinar si la operacion de adquisiciéon presenta unas
caracteristicas que interesen a efectos del mercado y de la competencia, es decir, que la
operacion vaya a tener unos efectos en el mercado que puedan suponer un abuso de
posicién dominante, o algun aspecto negativo en la competitividad entre las empresas del
sector.

Para determinar este aspecto, segun los requisitos establecidos en el articulo 8 de lay Ley
de Defensa de la Competencia, se debera cumplir con alguno de los dos umbrales, cumplir
con la cuota de mercado o con el volumen de negocio:

e sobre el volumen de negocio, no se supera el umbral establecido en 240 millones:
Zaitsev Group facturo el afio pasado 90 millones y el Grupo Ensuefio 103 millones
(ambas en Espafia), dando un total de 193 millones.

¢ la cuota de mercado si que es relevante a efectos de la competencia en nuestro caso
porque se supera el umbral establecido en el 30%, pues simplemente con la cuota de
mercado que representa Inmuebles Ensuefio, S.A. en Teruel se alcanza el 40% del
mismo.

Por todo ello, serd necesario comunicar la operacion que se pretende realizar a la
Comisién Nacional de Mercados y de la Competencia, autoridad cuyo objetivo es la
salvaguarda de la correcta competencia de los mercados, tal como establece el articulo 9
de la Ley de la Defensa de la Competencia, pues Projeck Brick va a suponer un negocio
en el impacto en el mercado inmobiliario espafiol, vista la cuota de mercado que
representan ambas empresas en él.

5.1.1. Sancion en caso de incumplimiento de la obligacion de notificacion

En el caso de no que se llevara a cabo la notificacién requerida a la Comisién Nacional
de los Mercados y de la Competencia se estara incurriendo en una infraccion grave
establecida en el articulo 6.2.d) 1° de la Ley de Defensa de la Competencia, la cual
dispone que «La ejecucion de una concentracion sujeta a control de acuerdo con lo
previsto en esta Ley antes de haber sido notificada a la Comision Nacional de la
Competencia o0 antes de que haya recaido y sea ejecutiva resolucion expresa o tacita
autorizando la misma sin que se haya acordado el levantamiento de la suspension.»*°

Esta infraccion grave, segun el articulo 63.1.b) de la Ley de defensa de la Competencia,
llevara consigo la imposicion de una sancion consistente en una multa cuyo importe se
determinara en base al siguiente umbral: «Las infracciones graves con multa de hasta el
5 por ciento del volumen de negocios total de la empresa infractora en el ejercicio
inmediatamente anterior al de la imposicion de la multa.»**.

10 Articulo 62.3.d) 1° de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.
11 Articulo 63.1.b) de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.
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5.2. CLAUSULAS DE CAMBIO DE CONTROL

Las clausulas de cambio de control surgen como un mecanismo para la vigilancia de los
posibles riesgos que puedan derivarse en la operacion de adquisicion y que afecten a los
pactos que ya se han negociado o establecido.

Este tipo de clausulas suelen surgir cuando las partes han llevado a cabo un negocio
basando, fundamentalmente, en una relacion de confianza que les une. Por lo que, cuando
desaparece esa situacion que les da la confianza para contratar ya no interesa seguir con
el negocio. Por ejemplo, si se quiere contratar con Inditex, porque confias en que es la
mejor marca y, posteriormente Amancio Ortega deja la empresa, se pierde ese valor y esa
confianza en el producto que le daba el propio Amancio Ortega.

En nuestro caso, el Banco con el que Oficinas Siglo XXI, S.L.U contrat6 los préstamos
hipotecarios para la adquisicion de los inmuebles incluyen este tipo de clausulas a través
de las cuales se dispone que en caso de venderse mas del 50% de las acciones de
Inmuebles Ensuefio, S.A. o de las participaciones de Oficinas Siglo XXI, S.L.U, se
rescindiran dichos contratos bancarios, lo que supondria el corte de la financiacion de los
inmuebles.

El problema que se plantea es, que al activarse la cldusula de cambio de control a
consecuencia de la operacién de adquisicion del 100% de Inmuebles Ensuefio S.A. El
incumplimiento del contrato suele llevar aparejado la obligacién de amortizar
anticipadamente el préstamo, esto es, que se obligue a Inmuebles Ensuefio, S.A. a
devolver el dinero prestado antes de la fecha establecida en el préstamo, lo que en muchos
casos no resulta tarea facil al no disponer las empresas de tanta liquidez o porque no se
pueden permitir desprenderse de tal capital de golpe ya que se puede producir un
menoscabo en el patrimonio social de Inmuebles Ensuefios S.A., entre otros.

Consecuentemente, le recomendaria a mi cliente introducir una clausula de condicion
suspensiva por la que el vendedor se comprometiese a hablar con el banco para que
renunciase a esta clausula de cambio de control, 0 que se autorizase por el banco ese
cambio de control. Para ello, el vendedor podra pagar una comision o waiver fee al banco
para resarcir los dafios que le pueda ocasionar ese cambio de control.

5.3. REGIMEN DE RESPONSABILIDAD DE LOS VENDEDORES

El régimen de responsabilidad del vendedor frente al comprador permite a este ultimo
pedir el resarcimiento por los hechos que puedan haber surgido antes del cierre de la
operacion 'y que produzcan un perjuicio (antes de que se produzca el cambio de control
de la empresa que se adquiere y que la responsabilidad sobre la empresa que se adquiere
pase a ser del comprador).

El Cddigo Civil, en su Capitulo 1V, establece la normativa basica sobre el régimen de
responsabilidad por incumplimiento de los contratos de compraventa en Espafia. En los
contratos de M&A, suele aparecer esta responsabilidad a través de las Manifestaciones y
Garantias, documento que se ha podido elaborar anteriormente (suele darse en la fase de
negociacion, como ya se ha podido ver en el punto dos) donde se especifican las causas
de incumplimiento del contrato y el régimen de responsabilidad del vendedor que se
derivaré en caso de incumplimiento.
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Para conocer el alcance del régimen de responsabilidad que establece la legislacion
espafola hay que determinar que se entiende por dafio: se trata de un dafio efectivamente
sufrido, ya sea de forma indirecta por lucro cesante o por darse, efectivamente, un
incumplimiento de alguna disposicion establecida en las R&W.

Desde el punto de vista del comprador, el régimen de responsabilidad espafiol no es muy
satisfactorio, puesto que permite resarcir por cualquier dafio causado por vicios ocultos
imputable al vendedor, pero solo en el plazo de seis meses, por lo que no tiene mucha
cobertura cuando se trata de operaciones que suelen durar mucho mas tiempo. El articulo
1484 del Codigo Civil reconoce el saneamiento por vicios ocultos siempre que concurran
los requisitos establecidos en este mismo articulo «... si la hacen impropia para el uso a
que se la destina, o si disminuyen de tal modo este uso que, de haberlos conocido el
comprador, no la habria adquirido o habria dado menos precio por ella...»*

A mayor abundamiento, hay que destacar los limites maximos que suelen establecerse en
la responsabilidad del vendedor. En la practica, la indemnizaciéon no suele superar el
precio de venta (el precio dela adquisicién), pues sino las posiciones comprador-vendedor
no resultarian proporcionadas.

Una circunstancia relevante en cuanto al célculo de la responsabilidad que puede
reclamarse el vendedor, dependera del conocimiento que tenga el comprador de la
situacion empresarial con la que contrata que, como ya hemos sefialado en el desarrollo
de este trabajo, consiste la informacion proporcionada en la Due Diligence.

A lvan Pavlov le recomendaria pactar un régimen especifico de responsabilidad.
Basandoos en las R&W, desarrollaria cuales serian las consecuencias del
incumplimiento, estableciendo unos limites temporales y econdémicos de la
responsabilidad.

5.4. MECANISMO PARA MITIRGAR EL RIESGO DE POSIBLE IMPAGO

Existen muchos mecanismos en nuestro ordenamiento para asegurar el pago de las
obligaciones. Son, por ejemplo, el aval bancario, el aplazamiento de pago de parte del
precio, contratar una poliza de seguros, entre otros. Pero todos ellos suponen una serie de
condiciones que no son favorables en una situacién como la que estamos tratando.

Si, por ejemplo, se decidiera contratar una pdliza, podriamos ver problemas en cuanto a
que estas no suelen cubrir todas las circunstancias o que igualmente resultaria muy
costosa.

Por todo ello, a la hora de tratar esta circunstancia en el contrato de compraventa,
recomendaria a Ivan Pavlov que se pactara con el vendedor un depoésito en garantia o
escrow, a favor del comprador, con el fin de garantizar que existe un fondo con el importe
de la indemnizacion que estuviera depositado en el banco. De este modo el comprador
puede tener rapido acceso a ella en caso de que se desprendiesen las consecuencias que
den lugar al derecho del vendedor de obtener la indemnizacion.

12 Articulo 1484 del Cadigo Civil Espaiiol.
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Esta solucidn también puede resultar satisfactoria para el vendedor, pues sabe que si en
un futuro surgen reclamaciones en cuanto a lo establecido en el contrato de compraventa
se liberara automaticamente este depdsito a su favor.

5.5.LEY APLICABLE

Una de las clausulas méas importantes que podemos encontrar en un contrato de
compraventa, sobre todo en las internacionales, es la clausula de la ley aplicable y fuero,
pues serd donde se establezca a qué ley se somete el contrato®. Esto significa que
cualquier conflicto que pueda surgir se resolverd conforme a la normativa del estado que
se haya designado en esta clausula. Demas, las partes también se estaran sometiendo a
una determinada jurisdiccion como lugar donde se llevara a cabo la resolucion de la
controversia por medios legales como la mediacion, el arbitraje, o los procedimientos
judiciales previstos en la legislacion que corresponda.

5.5.1. Ley rusa como ley aplicable al contrato

Para determinar qué leyes pueden ser aplicables al contrato hay que remitirme a lo
dispuesto en los diferentes Reglamentos Internacionales, puesto que estamos ante un
supuesto de compraventa internacional. Esto es asi porque las partes intervinientes son
de diferentes estados (articulo CC).

Seréa de aplicacion las normas establecidas en el Reglamento 539/2008, 17 de junio de
2008, sobre la Ley aplicable a las Obligaciones Contractuales (en adelante, Reglamento
Roma 1), donde podemos comprobar que efectivamente la ley rusa puede aplicarse al
contrato puesto que el articulo 3.1 del Reglamento dice «EI contrato se regiré por la ley
elegida por las partes.». Conviene precisar que entendemos que en este caso procede la
aplicacion del Reglamento de Roma | puesto que, como podemos ver en el enunciado del
caso, la empresa que va a contratar es una filial espafiola de Zaitsev Real Estate OOO
(Ilamada Zaitsev Spain, S.L.U.), por lo que se encuentra en el &mbito de aplicacion del
reglamento, la Union Europea.

Podemos afiadir, que en caso de no elegirse ley a la que someterse en el momento de la
redaccion del contrato, el articulo 4 del mismo Reglamento establece un mecanismo para
determinar la ley aplicable a este: el lugar donde esté sito el inmueble objeto del contrato.
En este sentido, como Project Brick, a pesar de tener una dimension internacional, seria
de aplicacion la ley espafiola puesto que la empresa es espafiola y no tiene ningun
componente internacional.

5.5.2. Mecanismos de resolucion de conflictos

Las partes podran, igualmente, establecer la jurisdiccion que les interese para resolver los
conflictos que se puedan derivar de su relacion profesional. Lo que interesaria en este
caso es someter el contrato al fuero espafiol ya que, segun lo establecido en el Reglamento
44/2001 (en adelante, Reglamento de Bruselas | bis), en su articulo 23 y siguientes
establece las partes podra pactar el de forma expresa la jurisdiccion a la que quieren
someterse. A esto se le denomina sumision expresa. En este sentido, explicaria al cliente

13 Delvy Law & Finance (12 de julio de 2012), Clausulas esenciales en los contratos mercantiles [en linea] disponible en
<https://delvy.es/clausulas-contratos-mercantiles/>
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que resultaria méas practico realizar tales procedimientos en Espafia ya que la actividad
profesional se va a realizar en dicho estado.

La resolucién de las controversias que surjan entre las partes podran resolverse por dos
mecanismos:

El primero de ellos podria decirse que es el arbitraje internacional, pues se trata de la via
muy utilizada actualmente en los contratos de compraventa para la solucion de las
controversias. EI sometimiento al arbitraje se hara constar a través del convenio arbitral
pactado por las partes, donde se establecera el estado donde tendra lugar, el idioma, el
namero de &rbitros y, sobre todo, se determinara la institucion (la CIMA el ICC, entre
otros) a la que va a someterse y cuyas reglas seran las de aplicacion al arbitraje.

Las ventajas del arbitraje son varias:

e Se trata de procesos mas rapidos en cuanto a su desarrollo y el tiempo de resolucion
que los procedimientos judiciales.

e Se permite cualquier medio probatorio para demostrar las pretensiones de las partes.

e Las partes pueden designar a un arbitro o a varios si lo considera oportuno. Ademas,
si se trata de materias muy técnicas pueden designarse arbitros con conocimientos en
este aspecto.

e El laudo arbitral no es publico por lo que se respeta la intimidad de las partes y, asi,
se evita mala publicidad que pueda afectar al futuro de la empresa o de los negocios.
Por otra parte, gracias a la Convencion de Nueva York de 1958, los laudos dictados
en arbitrajes internacionales son facilmente ejecutables en estados distintos al que ha
conocido y resuelto el arbitraje.

e Enlos arbitrajes internacionales, como es el caso, se puede elegir el idioma del mismo,
en contraposicion con el ambito jurisdiccional, donde las partes deberan someterse a
la lengua del estado que se trate.

e Al solo tener una instancia, en algunos casos, puede ser menos gravoso que un
procedimiento judicial, del que puede derivar en varias instancias.

Pero el arbitraje tiene sus desventajas:

e Cuando las partes deciden someterse a arbitraje, al consistir en un proceso vinculante,
estan renunciando a su derecho de someterse, posteriormente, a un procedimiento
judicial.

e Siunade las partes es una pequefia empresa (aunque no es nuestro caso) los costes de
un arbitraje pueden ser desmesurados.

e Recurrir un laudo arbitral es muy dificil en la préctica, pues solo se permite en casos
muy excepcionales. Esto supone que las partes solo disponen de una Unica instancia.

Ahora bien, para someterse a arbitraje hace falta cumplir los siguientes requisitos:

e Existencia de un conflicto.
e Existencia de un convenio arbitral entre las partes.
o Existencia de un elemento extranjero (para poder realizar un arbitraje internacional).

En cuanto a las ventajas y desventajas de los procesos judiciales, (aunque las ventajas
arbitrales en gran medida son desventajas jurisdiccionales y viceversa) podemos destacar
las siguientes:
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e Existen varias jurisdicciones que conocen de diferentes materias, por lo que su ambito
material es mucho méas amplio que el del arbitraje.

e En algunos casos, puede resultar menos costoso someterte a los tribunales que llevar
a cabo un arbitraje.

e En ocasiones, se necesita de la intervencion de la jurisdiccion en procesos arbitrales
como, por ejemplo, para garantizar la eficacia del convenio arbitral o para la adopcion
de medidas cautelares.

e En caso de que el laudo arbitral se anule, ser4 necesario iniciar un nuevo
procedimiento arbitral o acudir a la jurisdiccion. Esto supone, en primer lugar, la
pérdida de la pretension del laudo para la parte que se ha visto beneficiosa por lo que
conlleva una cierta inseguridad juridica, y, también puede traducirse en mayores
costes y la inversion de mas tiempo para conseguir una resolucion del conflicto. En
cambio, en los procesos jurisdiccionales, las sentencias firmes no son anulables (salvo
contadas excepciones), por lo que se cuenta con mayor seguridad juridica.

5.6. OBLIGACION DE “NO COMPETENCIA”.

Las clausulas de no competencia o las «non compete» son mecanismos pos las que las
partes se obligan a no desarrollar su actividad empresarial en el mismo lugar y al mismo
tiempo después de la compraventa, con la finalidad de no suponer entre si una
competencia que dificulte sus estrategas y objetivos empresariales individuales.

En este sentido, suele ser el comprado quien impone al vendedor la exclusion de su
actividad en el mercado donde actla el adquirente, como es nuestro caso, ya que a lvan
Pavlov le interesa que los hermanos Alcantara no desarrollen su actividad en Espafia tras
el cierre de 1a compraventa para evitar todo tiempo de competencia.

El problema es que estas clausulas estan sometidas a unos requisitos de tiempo para que
no se conviertan en una obligacion desproporcionada que menoscabe el negocio de los
vendedores (en este caso). Si nos remitimos a la jurisprudencia, concretamente podemos
mencionar la Sentencia 164/2008, de la Audiencia Provincial de Barcelona y la Sentencia
350/2015, de la Audiencia Provincial de Madrid**, que dicen lo siguiente:

«Esta limitacion temporal es fruto de un juicio ponderado, realizado por el legislador,
de los dos intereses en juego: el del comitente de asegurar la permanencia de la clientela
y el del preservar la libertad de competencia, con lo que conlleva de beneficio para el
mercado y para el agente afectado, que puede seguir dedicandose a aquello para lo cual
se supone que esta capacitado y se ha dedicado durante afios. Al hacer esta ponderacion
de intereses, el legislador marca un limite temporal, mas alla del cual aprecia una
descompensacion, que convierte en injustificada la prohibicion de competencia. Se
entiende que ese plazo de dos afios seria en todo caso suficiente para consolidar la
clientela, sin que el animo de asegurar esto Ultimo justifiqgue una mayor restriccion de la
libre competencia.»®®

1 Blog de Alex Plana Paluzie Entre Leyes Y Jurisprudencia, (19 de febrero de 2018), “Pactos de no competencia en adquisiciones
de empresa” [en linea] disponible en <http://www.leyesyjurisprudencia.com/2016/02/pactos-de-no-competencia-en.html>
15 Sentencia 164/2008 de la Audiencia Provincial de Barcelona, de 9 de mayo de 2008.
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En consecuencia, habria que estudiar cual es el impacto del grupo Ensuefio en Espafia
con el objetivo de determinar cuantos afios seran efectivamente necesarios para que
Zaitsev Real Estate OOO consiguiera consolidarse en el mercado espafiol y obtener una
clientela fija. En el caso de que la clausula sobrepasase los limites realmente necesarios
para evitar una competencia entre ambas empresas, se podria calificar a la misma como
desleal.

En cuanto al ambito de aplicacion territorial, puede derivarse le problema de considerar
la clausula de competencia desleal, pues si nos atenemos a lo establecido en el enunciado,
Inmuebles Ensuefio, S.A. solo realiza su actividad empresarial en territorio espariol, por
lo que se estaria limitando completamente su campo de actuacion.

5.6.1. Redaccion de la clausula de no competencia.

Durante un periodo que comienza en la fecha de cierre del presente Contrato y que finaliza
en el segundo aniversario de la fecha de cierre del mismo, los hermanos Alcantara se
comprometen frente a Zaitsev Real Estate OOO a no llevar a cabo directa o
indirectamente ninguna de las siguientes actividades, en las comunidades autonomas de
Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao:

e desarrollar, producir, distribuir, comercializar, vender, suministrar o prestar cualquier
producto o servicio relacionado con la actividad inmobiliaria;

e prestar servicios de asistencia a cualquier persona, sociedad o entidad que se dedique
a la actividad inmobiliaria en Espafa o fuera de Espafia. incluyendo, sin limitacion, los
servicios como trabajadores. agentes, consultores, miembros, representantes, gestores.
administradores, socios o0 accionistas, con excepcion de la mera titularidad de acciones
que lleven aparejados menos del cinco por ciento (5%) de los derechos de voto de una
sociedad y no supongan intervencion alguna en la gestion de dicha sociedad;

e contratar los servicios de cualquier persona si dicha persona ha mantenido una relacion
laboral con la Sociedad con anterioridad o posterioridad a la fecha en que produzcan los
efectos del presente contrato o, si dicha persona prestaba servicios con caracter habitual
a la Sociedad sin una relacion laboral.

6. PROCEDIMIENTO DE DESPIDO DE TRABAJADORES

Para efectuar los despidos que le interesan a mi cliente, habra que remitirse a la legislacion
laboral y, en primer lugar, al Estatuto de los Trabajadores (aprobado por Real Decreto
Legislativo 2/2015, de octubre). En base a lo establecido en el Estatuto, habra que
determinar cuéles son los centros de trabajo afectados por los despidos.

La empresa es una «unidad de organizacion dedicada a actividades industriales,
mercantiles o de prestacion de servicios con fines lucrativos»®®, siendo centros
auténomos que presentan una organizacion y actividad propia.

Entendemos por centro de trabajo las unidades de la empresa que constituyen una unidad
productiva con organizacion especifica, que sea dada de alta, como tal, ante la autoridad
laboral (articulo 1.5 del Estatuto de los Trabajadores).

Real Academia Espafiola, diccionario ” [en linea] disponible en <http://dle.rae.es/?id=EsuT8Fg>
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Puede parecer complicada la diferenciacion entre ambos conceptos. Asi, por ejemplo,
Montoya Melgar entiende que la legislacion laboral utiliza repetidamente los términos
"empresa” y "centro de trabajo”. Sin embargo, pretende indicar que normalmente la
empresa es concebida como un concepto mayor, que engloba a uno o varios centros, y
los centros de trabajo son un concepto menor.t’

El Pleno de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo ha declarado por unanimidad que
debe considerarse como despido colectivo el que en un mismo centro de trabajo supere
los umbrales del art. 51.1 del Estatuto de los Trabajadores, sin necesidad de tomar a la
empresa como unidad de referencia’®,

El despido que debe llevarse a cabo es el llamado «despido colectivo», dado que estos se
seran los producidos por casusas econdmicas, productivas u organizativas. En el caso que
no ocupa estamos ante un despido colectivo por causas organizativas ya que la
adquisicién de Inmuebles Ensuefio S.A. y, por lo tanto, de Oficinas Siglo XXI S.L.U. es
un hecho que influye en la organizacién empresarial, en cuanto que su Organo de
direccion se vera severamente afectado en toda su estructura interna®.

Seguidamente, pasamos a analizar el articulo 51 del Estatuto de los trabajadores que
establece cudles deben ser las caracteristicas y el procedimiento a seguir.

Este articulo dispone las siguientes pautas para determinar el computo de los trabajadores
que legalmente se pueden despedir, en cada caso:

«1. A efectos de lo dispuesto en esta ley se entendera por despido colectivo la extincion
de contratos de trabajo fundada en causas econémicas, técnicas, organizativas o de
produccion cuando, en un periodo de noventa dias, la extincion afecte al menos a:

a) Diez trabajadores, en las empresas que ocupen menos de cien trabajadores.

b) El diez por ciento del nimero de trabajadores de la empresa en aquellas que ocupen
entre cien y trescientos trabajadores.

¢) Treinta trabajadores en las empresas que ocupen mas de trescientos trabajadores.»

En el caso de Inmuebles Ensuefio, S.A., quiere llevarse a cabo el despido de doce
trabajadores, siendo su plantilla un total de quince trabajadores.

Tomando en consideracion los criterios anteriormente expuestos, debemos tomar de
referencia el apartado a) del citado articulo, puesto que la empresa tiene menos de cien
trabajadores y se pretende despedir a mas diez, que es el requisito que establece este
articulo para que se dé el despido colectivo.

Por otro lado, Oficinas Siglo XXI, S.L.U. cuenta con una plantilla de 118 trabajadores en
el centro de Barcelona, de los cuales pretende despedir a entre 5 y 25 empleados.

17 Wolters Kluwer, “Centro de trabajo” [en linea] disponible en
http://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMIMSbF1jTAAAUNDCOMTtbLUouLM_DxblwMDCwNzAWUQQGZapUt-

ckhlQaptWmJOcSoA9IfzhzUAAAA=WKE

18 pleno de la Sala de lo Social del Tribunal Supremo sentencia niim. 848/2016, de 17 de octubre de 2016. Ponente, Sr. Moralo
Gallego

®Euro Juris Espafia, “Despido colectivo y causas técnicas, econdmicas, organizativas o de produccion” [en linea] disponible en
http://www.asociacion-eurojuris.es/despido-colectivo-por-causas-economicas-tecnicas-organizativas-o-de-produccion/
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En relacion a lo previamente expuesto sobre los centros de trabajo a efectos de lo
establecido en el articulo 51.1, segln el Pleno de la Sala de lo Social del Tribunal
Supremo, podrd aplicarse dicho umbral en el centro de trabajo de Barcelona,
independientemente del numero total que tenga la empresa en todos sus centros de trabajo
repartidos en el territorio nacional.

El centro de trabajo de Barcelona tiene un total de 118 trabajadores, por lo que nos
encontramos en la casuistica del apartado b), que dispone que sera el despido de al menos
el diez por ciento de los trabajadores de empresas que tengan entre cien y trescientos
trabajadores.

A efectos de computo del porcentaje del diez por ciento, procede sefialar que en caso de
que el cociente esté compuesto por decimales, para valorar si se supera o no el limite, se
establecera el minimo en el siguiente nimero entero?. En este caso, para que se considere
despido colectivo, habria que despedir al menos, a 12 trabajadores del centro de trabajo
de Barcelona.

El procedimiento que se debe seguir, también establecido en el articulo 51 del Estatuto
de los Trabajadores, para llevar a cabo los despidos colectivos es el siguiente:

e Constituir la comisién representativa de los trabajadores y comunicar a estos la
apertura del procedimiento de despido. El plazo méximo de constitucion es de siete
dias, salvo excepciones.

e Abrir un periodo de consultas con los representantes legales de los trabajadores, con
un plazo de treinta dias en el caso de Inmuebles Ensuefio S.A., y de quince dias en el
caso de Oficinas Siglo XXI. S.L.U., con el objetivo de establecer las causas del
despido, las condiciones y negociar alguna posible mejora. La comunicacion de
apertura de este periodo de debera comunicar a los empresarios, autoridad laboral y a
los trabajadores, y debera contener una serie de informacion contenida en el mismo
articulo al que estamos haciendo referencia.

e En relacion con lo anterior, la autoridad laboral deberé llevar a cabo las oportunas
averiguaciones sobre las causas del despido.

e Una vez finalizado el periodo de consultas deber& comunicarse a la autoridad laboral
el resultado del mismo.

e Finalmente, si se hubiera alcanzado un acuerdo con los representantes de los
trabajadores se trasladara la copia del mismo. En caso contrario, se remitira la
decision del despido y sus condiciones a la autoridad laboral y a los representantes de
los trabajadores.

7. TRIBUTACION Y FISCALIDAD DE LA ADQUISICION

7.1. TRIBUTACION INDIRECTA DE LA COMPRAVENTA

Los impuestos indirectos que aparecen en una operacion de compraventa son dos: el
impuesto sobre el Valor Afadido y el Impuesto sobre Transmisiones Onerosas y Actos
Juridicos Documentados.

2 [a sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Aragén de 30 de mayo de 2012, sefiala que “los 14 despidos efectuados no
suponian el 10 por ciento de la plantilla empresarial, consistente a la sazén en 144 trabajadores”.
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Como sabemos, los dos impuestos gravan situaciones sustancialmente iguales lo que en
muchas ocasiones conllevaria que un mismo supuesto fuese gravado dos veces al tener
que aplicarle la retencion por ambos impuestos. En este sentido, debemos referirnos a la
normativa para poder determinar cuales son las situaciones exentas por cada impuesto y
en cada caso.

Podemos observar que el patrimonio de Inmuebles Ensuefio S.A. quedara sujeto al ITP.
Sin embargo, hemos de analizar el articulo 314 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
(en adelante, «Ley del Mercado de Valores»):

“La transmision de valores, admitidos o no a negociacion en un mercado secundario
oficial, estara exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Impuesto sobre

i3

Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados” .

Este articulo modifico el articulo 108 de la Ley de Mercado de Valores anterior, que es
evidente que se establecié con caracter de “anti elusion”, para someter la modalidad de
“Transmisiones Patrimoniales Onerosas” a aquellas transmisiones de bienes inmuebles
Ilevadas a cabo mediante la interposicion de figuras societarias.

El apartado segundo de este mismo articulo, establece que estaran sujetas a IVA o ITP
las transmisiones de valores cuando el contribuyente haya pretendido eludir el impuesto.
A continuacién, enumera tres supuestos que si se cumple alguno de ellos, salvo prueba
en contrario, se considerara que el sujeto pasivo ha tratado de eludir el impuesto y no le
sera aplicable la exencion.

“a) Cuando se obtenga el control de una entidad cuyo activo esté formado en al menos
el 50 por ciento por inmuebles radicados en Espafia que no estén afectos a actividades
empresariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la
cuota de participacion en ella.

b) Cuando se obtenga el control de una entidad en cuyo activo se incluyan valores que
le permitan ejercer el control en otra entidad cuyo activo esté integrado al menos en un
50 por ciento por inmuebles radicados en Espafia que no estén afectos a actividades
empresariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la
cuota de participacion en ella.

¢) Cuando los valores transmitidos hayan sido recibidos por las aportaciones de bienes
inmuebles realizadas con ocasion de la constitucion de sociedades o de la ampliacion de
su capital social, siempre que tales bienes no se afecten a actividades empresariales o
profesionales y que entre la fecha de aportaciéon y la de transmision no hubiera
transcurrido un plazo de tres arios”.

En este caso, podriamos estudiar la no exencién porque los edificios de oficinas del grupo
Ensuefio representan el 62% del valor total del grupo. Sin embargo, si que estan afectas
a actividades empresariales o profesionales, por lo que si que se debe aplicar la exencion
que establece este articulo.

7.2. REGIMEN FISCAL ESPECIAL APLICABLE A ENTIDADES DEL SECTOR
INMOBILIARIO
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7.2.1. ¢ Existe algn régimen similar en Espafia?

En Espafia existen distintos tipos sociedades que se benefician de un régimen fiscal
especial por dedicar su objeto social a las actividades inmobiliarias.

En primer lugar, se benefician de un régimen fiscal particular las Sociedades Anénimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante, SOCIMI).

En virtud de los articulos 1y 2, de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan
las SOCIMI, «tendran consideracion de SOCIMI aquellas sociedades anonimas
cotizadas cuyo objeto social principal sea:

a) La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento.

[-]

b) La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI.

[-]

c¢) La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en
territorio espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al mismo
régimen establecido para las SOCIMI.

[..]

d) La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria».

En segundo lugar, existen las Instituciones de Inversién Colectiva (en adelante, I1C), que
estan reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Las I1C son instituciones «que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos»?L.

Estas instituciones pueden revestir la forma de sociedades de inversion o fondos de
inversion. A su vez, podran tener caracter financiero o no financiero.

En nuestro caso, al no estar adquiriendo un fondo de inversion, analizaremos con mas
profundidad las sociedades de inversion, cuyo requisito esencial es ser una sociedad
anonima cuyo objeto social sea el mencionado anteriormente, entre otros.

Aquellas sociedades de inversion que no sean consideradas de caracter financiero por la
Ley 35/2003, dispondran el caracter de no financiero.

Entre las sociedades de inversion de caracter no financiero, encontramos las sociedades
que tengan por objeto principal la inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana

2t Articulo 1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
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para su arrendamiento, que se denominan Sociedades de Inversidn Inmobiliaria (en
adelante, SlI).

7.2.2. ¢ Qué beneficios concede a las sociedades que se acogen al mismo y qué
requisitos deben cumplirse?

Las SOCIMI se acogen a un régimen fiscal especial que consiste en que dichas entidades
tributarén al tipo de gravamen del 0% en el Impuesto sobre Sociedades. Para el caso en
el que se generen bases imponibles negativas, no resultara de aplicacion el articulo 25 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. Asimismo, tampoco resultara
de aplicacidn el régimen de deducciones y bonificaciones establecidas en los capitulos II,
11y 1V del titulo VI del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades??.

Los socios de las SOCIMI también tienen un régimen fiscal especial mediante el cual, los
dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas cuando el perceptor sea un
contribuyente del IS no sera de aplicacion la exencion establecida en el articulo 21 de la
Ley de IS. Lo mismo pasa para el caso de las rentas obtenidas en la transmision o
reembolso de las participaciones que se tuviesen en el capital de la sociedad.

Esta deduccion no seré aplicable para evitar la doble imposicion interna en relacién con
la renta obtenida que se corresponda con reservas procedentes de beneficios respecto de
los que haya sido de aplicacion el régimen fiscal de las SOCIMI.

Por tanto, los socios tributaran al 19% sobre el importe de los dividendos, cuando se
distribuyan a socios con una participacion social igual o superior al 5% y s6lo en el caso
que dichos socios estén exentos de tributacion o lo hagan a un tipo de gravamen inferior
al 10%.

Los requisitos para acogerse a este régimen fiscal de las SOCIMI, son entre otros, el tener
un capital social minimo de 5 millones de euros, e invertirlo en al menos, el 80 por ciento
del valor del activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al
arrendamiento.

Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondientes
a cada ejercicio debera provenir o bien el arrendamiento de bienes inmuebles afectos al
cumplimiento de su objeto social principal, o bien de los dividendos o participaciones en
beneficios que se generen, también en cumplimiento de su objeto social principal.

De igual manera, las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion, entre
otros, en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion espafiol.

Las SlI se regulan mediante el régimen fiscal que establece el articulo 29.4 de la Ley
27/2014, pero han de cumplir una serie de requisitos mas estrictos, que vienen fijados en
los apartados c¢) y d):

e Que el nimero de accionistas no sea inferior a 100 y tengan por objeto exclusivo la
inversion en cualquier tipo de inmueble de naturaleza urbana para su arrendamiento;

22 Articulo 9 de la Ley 27/204, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.
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e Que los inmuebles que integren el activo no se enajenen hasta que hayan transcurrido
al menos 3 afios desde su adquisicion, salvo autorizacion expresa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores;

e Las SlI que desarrollen la actividad de promocion exclusivamente de viviendas para
destinarlas a su arrendamiento, no podran superar el 20% del total del activo de la
sociedad; la actividad de promocion inmobiliaria y la de arrendamiento se contabilice
de forma separada y los inmuebles derivados de la actividad de promocion deberan
permanecer arrendados u ofrecidos en arrendamiento por la sociedad durante un
periodo minimo de afos.

7.2.3. ¢ Cudl de las dos ramas de negocio podria acogerse a dicho régimen?

En primer lugar, un requisito fundamental para poder acogerse a alguno de estos
regimenes fiscales es constituirse como una Sociedad Andnima, por lo que Oficinas Siglo
XXI, S.L., al tratarse de una Sociedad Limitada, no podra beneficiarse de ninguno de
estos regimenes.

Lo que se podria hacer en este caso es transformar dicha sociedad a una S.A., con las
consecuencias propias que establece la Ley de Modificaciones Estructurales en cuanto a
las transformaciones. Por ejemplo, habria que aumentar su capital hasta los cinco millones
euros.

Consecuentemente si podria esta filial aprovecharse del régimen SOCIMIS.

8. REGIMEN DE OPAS

Se entiende que se esta adquiriendo el control de una sociedad cuando se posee igual o
mas del 30% del capital social ésta.

En nuestro caso, Zaitsev Real Estate OOO va a adquirir de forma indirecta méas de un
30% de Construcciones Nova S.A.C. puesto que: ya posee un 7% de participacion,
ademas de unos pactos de sindicacion que representan su 14% de su capital y, al adquirir
Participaciones rentables, S.A.U., la cual tiene una participacion del 12% en el capital de
Construcciones Nova S.A.C. (a través de la compra de su holding Inmuebles Ensuefio
S.A.), estara adquiriendo de forma indirecta el 33% del capital social de sociedad
cotizada. Este requisito articulo 4.1.a) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion, (en adelante, «Ley de Ofertas
Publicas de Adquisicion»).

Por todo ello, el Grupo Zaitsev tendra la obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion (en adelante, «<OPA») obligatoria sobre el 100% Construcciones Nova S.A.
tal y como establece el articulo 3.1.a) de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion. El
mismo precepto indica que la oferta debera dirigirse a todos los titulares de acciones de
Construcciones Nova S.A.C. que tengan derecho a voto.

Como la adquisicion del control se producira de forma indirecta como hemos expuesto
anteriormente, atendiendo a lo establecido en el articulo 7 del mismo texto legal de
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referencia anterior, esta oferta obligatoria se deberd formular dentro de los tres meses
siguientes a la toma de control, que en nuestro caso sera en la fecha del cierre.

El precio de la OPA obligatoria se determinara conforme a lo establecido en el articulo 9
de la Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion. En todo caso, la Comision Nacional de
Valores tendré la potestad de supervision con el objetivo de determinar si efectivamente
la oferta esté sujeta al precio equitativo, en cada caso.

No obstante, no sera obligatoria la formulacion de la oferta cuando, dentro del plazo
sefialado, se enajene el nimero de valores necesario para reducir el exceso de derechos
de voto sobre los porcentajes sefialados y, entre tanto, no se ejerzan los derechos politicos
gue excedan de tales porcentajes, o bien, cuando se obtenga una dispensa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con lo establecido en el articulo 4.

9. PRESTAMO BANCARIO

Las sociedades tienen distintos métodos para obtener financiaciéon. En los ultimos afios
han aparecido, con caracter general, empresas prestamistas y plataformas de financiacion,
pero el método més utilizado sigue siendo el préstamo bancario otorgado por entidades
bancarias.

Cuando un banco presta dinero, tanto sea un apersona fisica como una persona juridica,
sabe que se corre el riesgo de que no se devuelva esa financiacidn y que no se devuelvan
los intereses que se deriven del mismo. Por ello, suelen pedir una serie de informacion
para valorar si el cliente es solvente para poder concederle el préstamo bancario.

Para valorar el riesgo, el Banco tendra en cuenta una serie de factores:

e La capacidad del cliente para efectuar el reembolso. En este sentido suele pedirme las
cuentas anuales y auditorias realizadas a la empresa para determinar su solvencia y
capacidad econémica.

e Las caracteristicas del negocio para el que se solicita el préstamo. Como el plazo en
el que se va a devolver el préstamo, el importe del mismo, el interés aplicado, entre otros.
Para ello suele pedirse el plan de negocio o proyecto.

e Riesgos y rentabilidad de la actividad empresarial. Se tendra en cuenta el mercado y
el sector en el que la empresa desarrolla su actividad y el tipo de clientes con el que opera.

o Las relaciones previas del cliente con el banco. Se trata de estudiar el expediente del
solicitante del préstamo, para determinar si se han producido previamente episodios de
morosidad, si ya se le ha concedido algun tipo de préstamo, entre otro tipo de informacion.

En este sentido, los bancos suelen pedir una serie de garantias para conceder los
préstamos, como puede ser una hipoteca sobre activos, prendas sobre acciones, garantias
personales, entre otros. El objetivo de estas garantias consiste si se da el caso de que el
obligado no devuelva el préstamo que se le ha sido concedido, el banco disponga de estos
elementos para satisfacer de alguna forma su importe a costa del prestatario.

Consecuentemente, recomendaria a Zaitsev Real Estate OOO que al pedir el préstamo
bancario aportase el proyecto de adquisicion Projeck Brick, ademas de toda la

Cuestiones habituales en una operacion de M&A 30



documentacién requerida, para que la entidad financiera comprobase la viabilidad del
negocio. Por supuesto, el banco comprobara la situacion actual de la empresa rusa y vera
que su solvencia y rentabilidad esta suficientemente acreditada, y que el préstamo se
solicita con el objetivo de adquirir una empresa espafiola que sera el principio de su
expansion por el mercado inmobiliario espafiol que, viendo su trayectoria empresarial, se
trata de una estrategia encaminada a obtener grandes beneficios.

9.1. (SERIA POSIBLE HIPOTECAR LOS INMUEBLES DE OFICINAS SIGLO XXI,
S.L.U.?

Para responder a esta cuestion habria que estudiar los negocios prohibidos que establece
la Ley de Sociedades de Capital. Concretamente sus articulos 143 y 150 de esta ley
prohibe a las sociedades de responsabilidad limitada aceptar “asistencia financiera para
la adquisicion de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las
acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.”

Los articulos expuestos responden a lo que se denomina como «prohibicion de asistencia
financiera». Este concepto consiste en que la sociedad interesada presta unas garantias a
otra para que adquiera acciones de la primera. La prohibicion de asistencia financiera
puede consistir en prestar un crédito, valar un préstamo del adquirente frente al banco,
entre otras.?*

Por lo que, si hipotecan los inmuebles de los vendedores se estaria incurriendo en una
prohibicion de asistencia financiera si Inmuebles Ensuefio, S.A. hipotecase sus inmuebles
a favor de un préstamo bancario a nombre de su comprador, Zaitsev Real Estate OOO
pues se trata de activos que se van a formar parte de la empresa que se quiere adquirir
gracias al préstamo bancario que se quiere solicitar.

El articulo 157 de la Ley de Sociedades de Capital impone una multa en estos casos por
importe de «hasta el valor nominal de las participaciones suscritas o de las acciones
asumidas, adquiridas o aceptadas en garantia.»?®

10. CUESTIONES DE LA FIRMA'Y CIERRE

En las operaciones de M&A es habitual establecer un periodo entre la firma, en este caso
entre la firma del contrato de compraventa y la fecha en la que se va a hacer efectiva la
operacion, a la que se le denomina fecha de cierre.

El objetivo de esta costumbre es establecer lo que llaman un periodo interino para que se
cumplan las condiciones suspensivas establecidas por las partes en el contrato. Este lapso
de tiempo suele establecerse entre tres y seis meses. En el caso de que diera alguna de las
causas suspensivas se no se llevaria a cabo dicho cierre hasta que se hayan realizado las
oportunas indemnizaciones. Se reclamaria responsabilidad al vendedor pues, aunque se

2 Articulo 143 de la Ley 1/2010, de 2 de julio, de Sociedades de Capital.

2 Almacén de Derecho (13 de enero de 2017), “dsistencia financiera para la adquisicion de acciones o participaciones propias” [en
linea] disponible en http://almacendederecho.org/lecciones-asistencia-financiera-la-adquisicion-acciones-participacionees-propias/
% Articulo 157 de la Ley 1/2010, de 2 de julio, de Sociedades de Capital.
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haya producido por causas ajenas a su voluntad si asi se pactd en las condiciones
suspensivas, el vendedor se estaba obligando a ello.

Durante el periodo interino la empresa sigue funcionando bajo la direccion del vendedor,
y este debe gobernarla en base a lo establecido a una clausula llamada curso ordinario de
los negocios. En ella se establece lo que el comprador considera que es el uso normal de
la empresa, pues suele establecerse que se siga manteniendo como hasta el momento de
la compraventa, con el fin de que al llegar la fecha de cierre esta siga en la misma situacion
que cuando se firmo la operacion.

10.1. FORMALIZACION DE LA COMPRAVENTA
El modo de proceder para la formalizacion la compraventa depende de su tipo social.

Como Inmuebles Ensuefio es una sociedad andnima que no cotiza en bolsa (si cotizase en
bolsa deberiamos proceder mediante anotaciones en cuenta), su formalizacién dependera
de si sus titulos son impresos o no. La diferencia al referirnos en si los titulos estan
impresos significa, simplemente, que la accion este plasmada en un soporte o documento
fisico y que se haya expedido al comprador.

Como no sabemos si los titulos de Inmuebles Ensuefio S.A. estan impresos o no,
desarrollaremos ambos supuestos:

e En el caso de que los titulos no se hallen impresos, establece el articulo 120.1 de la
Ley de Sociedades de Capital que la transmision de los mismos se llevard a cabo
mediante el procedimiento de cesidn de créditos establecido en el articulo 1526 y
siguientes del Codigo Civil. La cesion de créditos no tiene aparejada la obligacion de
elevar a publico los documentos que de ella se derivan, ahora bien, es una accién que
siempre se puede llevar a cabo si asi se quiere, por lo que no habria ningun problema
en realizar dicho procedimiento y, posteriormente, elevarlo a publico para conseguir
que la transmisidn esta sujeta a la supervision de un notario como fedatario publico.

e En el supuesto contrario, en el que los titulos si se hallasen impresos, habria que
diferenciar si estos son nominativos o al portador. En el primer caso, la transmision
habra que realizarla a través de un endoso o a través del Libro Registro de la sociedad
donde se van inscribiendo las diferentes transmisiones de las mismas. En el caso de
que las acciones estén al portador, la transmision debera realizarse a través de la
“tradicion”, regulado en el articulo 545 del Codigo de Comercio.

Cabe destacar que, si Inmuebles Ensuefio fuere una sociedad limitada y, por lo tanto,
estuviese compuesta por participaciones, se tendria que llevar a cabo esta transmision de
participaciones a través de un documento publico. Significa, que en todo caso la
transmision deberd estar sujeta a la certificacion de su legalidad por el notario.

10.2. ;:QUE ORGANO SOCIAL DE ZAITSEV SAPIN S.L.U. DEBE APROBAR LA
OPERACION DE ADQUISICION?

Segun la Ley de Sociedades de Capital, la operacion de adquisicion debera ser aprobada
por el consejo de administracion de Zaitsev Spain S.L.U., competencia que le es atribuida
por su articulo 209 al tratarse de una operacién de gestion de la sociedad. Aunque este
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articulo establezca las competencias de los administradores de manera muy general, «Es
competencia de los administradores la gestion y la representacion de la sociedad en los
términos establecidos en esta ley»?®, son los estatutos sociales de la sociedad los que
suelen determinar de forma méas concreta las competencias que tendran los
administradores. Es ocasional, que los socios impongan un régimen de supervision de las
decisiones y gestiones de los administradores, pues como duefios de la sociedad, les
interesa saber qué estrategias y negocios se estan llevando a cabo por el consejo de
administracion en su empresa.

Es sorprendente el poder vy la libertad que tienen los administradores de una sociedad en
cuando a la toma de decisiones. Esto ha ocasiona que en los Ultimos afios se haya
producido una gran afluencia de modificaciones en Ley de Sociedades de Capital, entre
otras, con el fin de integrar un régimen de obligaciones y de responsabilidad de los
administradores.

En todo caso, segln lo establecido en el articulo 160.f) de la Ley de Sociedades de Capital,
también serd competencia de la Junta General aprobar la operacion de adquisicién de
otras sociedades. La Junta debe aprobar las adquisiciones de activos que se consideren
esenciales. Entendiéndose por tales aquellos cuyo valor exceda del 25% del valor de los
activos del ultimo balance aprobado.

Consecuentemente, ambos 6rganos de la sociedad Zaitsev Real Estate OOO deberan
estudiar, deliberar y aprobar la operacién de la adquisicidon de Inmuebles Ensuefio, S.A.,
seglin sus propias competencias.

10.3. EFECTOS DEL REGIMEN DE GANANCIALES DE LOS HERMANOS
ALCANTARA.

La caracteristica del régimen de gananciales estriba es que los bienes y beneficios de los
cényuges se hacen comunes para ambos, segun establece el articulo 1344 del Codigo
Civil, pero siempre que estos hayan sido adquiridos después de la celebracion del
matrimonio (0 inmediatamente después, al haberse pactado las capitulaciones
matrimoniales), dispone el articulo siguiente al mencionado.

Como entendemos gue los hermanos ya se encuentran casados en el momento de la venta
de Inmuebles Ensuefio S.A., los beneficios que se van a adquirir por dicha venta estaran
participados a la mitad entre ambos (pues cada uno posee el 50% de la sociedad
transmitida, salvo que entre ellos pacten que los beneficios se dividiran de manera
diferente) y, la parte del beneficio que corresponda a cada uno no serd un beneficio
privativo del mismo, sino que pasara a formar parte de la sociedad de gananciales, tal y
como establece el articulo 1347: si se produce la adquisicién por caudal comdn, el
beneficio serd de ambos. En este sentido, en el caso de que se disolviese la sociedad de
gananciales de alguno de ellos (o de ambos), deberan repartirse los beneficios adquiridos
por esta operacion a mitades iguales entre los esposos (articulo 1344 del Cadigo Civil).

En consecuencia, en caso de que las acciones estén impresas y entregadas por lo que no
se requerira el consentimiento del conyuge para realizar la transmision.

2 Articulo 209 de la Ley1/2010, de 2 de julio, de Sociedades de Capital.
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En el caso contrario (en el que las acciones no estén impresas), el articulo 120.1 de la Ley
de Sociedades de Capital dispone que se regiran por las normas de la cesion de creditos,
como hemos apuntado anteriormente, y no se requerira el consentimiento del conyuge
puesto que se trata de bienes (acciones) que estan reguladas en el articulo 1384 del Codigo
Civil.

11. CARTA MANDATO O ENGAGEMENT LETTER DEL ACUERDO ALCANZADO
SOBRE LOS HONORARIOS

En atencién a don Ivan Pavlov
Zaitsev Real Estate OO0

Madrid, 1 de enero de 2018
Estimado sefior:

En respuesta a su solicitud, nos complace someter a su consideracion nuestros honorarios,
en base a lo acordado en la reunion de 27 de noviembre de 2018, incluyendo una
descripcion de los servicios acordados, confirmando asi los términos y condiciones de la
misma.

Servicios juridicos

En base a lo acordado se desprenden la elaboracién de los siguientes servicios juridicos:

e Elaboracién de nota informativa, tras el pertinente estudio y analisis de la situacion
juridica y econdmica de Zaitsev Real Estate OOO a efectos de cumplimiento con la
normativa de blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo.

e Diagnostico de la revision legal de la empresa objeto de la operacion y planteamiento
de la estrategia para la compra a la vista del escenario analizado.

e Asesoramiento en la escision parcial de la empresa objeto de la compra.

e Elaboracién del contrato de compraventa.

Asesoramiento y elaboracion de la estrategia de los despidos efectuados en Inmuebles

Ensuefio S.A. y en Oficinas Siglo XXI, S.L.U.

Asesoramiento en la fiscalidad y tributacién de la empresa objeto de la operacién.

Asesoramiento en los riesgos sobre las Ofertas Publicas de Adquisicion.

Diagndstico y asesoramiento en la solicitud de préstamo bancario.

Asesoramiento y elaboracion de la estrategia de la firma y cierre del contrato.

Redaccion de los diferentes documentos y formularios requeridos por los organismos

publicos.

Tarifas, horarios v gastos

Con caréacter general, nuestros honoraros profesionales se calculan en funcidn de las horas
de dedicacion y preparacion empleadas por cada uno de los abogados que intervienen en
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el asunto. La ratio horaria de los abogados intervinientes en el asunto oscilaria entre los
150 euros (abogado junior), 250 euros (abogado asociado) y los 400 euros (Socios) que,
multiplicado por el nimero de horas incurridas daria como resultado la base inicial para
determinar nuestros honorarios.

No obstante lo anterior, considerando la particularidad de la colaboracion objeto de la
presente propuesta y en atencion a la especial vinculacién del Cliente con el Despacho,
atendemos que nuestros honorarios deben fijarse en un importe fijo cerrado quedando
este fijado en 38.000 euros mas IVA.

Asimismo, los honorarios seran satisfechos de la siguiente forma; un 50% en la fecha de
la firma de la operacidn de adquisicion de la empresa y el otro 50% en la fecha establecida
para el cierre de la operacion.

Las facturas seran remitidas por BCDM Abogados, S.L.P. al Cliente en las fechas
anteriormente indicadas, y deberan ser satisfechas en el plazo de 30 dias desde su emision
mediante la remision de cheque a favor de BCDM Abogados, S.L.P., o la realizacion de
trasferencia bancaria a la cuenta corriente nimero 0000-1234-56-7788995522 del Banco
Superbank, calle Serrano, nimero 1, 28014-Madrid, indicando el numero de factura
correspondiente.

Asunciones

Teniendo en consideracién la magnitud que pueda suponer posteriormente la operacion
se estipula lo siguiente:

e No se van a realizar mas de cinco reuniones fisicas en el transcurso de la operacion.

e Solo se realizarg una version del contrato de compraventa.

e Elidioma que se va a utilizar ser, en todo caso, el espafiol, por lo que no se llevaran
a cabo la traduccién de documentacion a otras lenguas.

e Asumimos que la fecha de cierre de la operacion se realizara el 12 de diciembre de
2018.

Teniendo en cuenta las asunciones anteriores, los honorarios correspondientes se van a
desarrollar a continuacion. Todo lo que exceda de lo establecido en esta lista de
asunciones conllevara un incremento de los costes y, por lo tanto, del precio aqui
estipulado.

Equipo de profesionales

El equipo de profesionales destinado por BCDM Abogados, S.L.P. a la prestacion de los
servicios encomendados en la presente propuesta esta coordinado y codirigido por
Barbara Campos de Miguel, Socia y responsable de las areas de M&A y Derecho
Mercantil, y ha estado integrado por los consultores, colaboradores y asociados de la
firma que han sido precisos por las concretas necesidades de la operacion de adquisicion.

El compromiso de BCDM Abogados, S.L.P, es que el equipo asignado ha sido el mas
adecuado para realizar el trabajo encomendado, en los plazos requeridos y de
conformidad con los estandares de calidad habituales de nuestra firma. En este sentido,
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las caracteristicas y circunstancias del asunto han aconsejado que el equipo de trabajo
inicialmente asignado se reforzase de forma inmediata.

Vigencia

La presente propuesta de servicios tiene un periodo de vigencia de 30 dias desde la fecha
de su remision al Cliente.

Cumplimiento de la normativa de tratamiento de datos del cliente

De conformidad con lo establecido en la Ley Organica 15/1999, de 13 de diciembre, de
Proteccion de Datos de Caracter Personal, el Cliente queda informado y presta su
consentimiento expreso e inequivoco a la incorporacion de sus datos a los ficheros de
datos personales existentes en BCDM Abogados, S.L.P. y al tratamiento de los mismos
para las finalidades de mantener la relacion contractual que nos une, gestion econémica,
contable, fiscal y administrativa, asi como para facilitarle, incluso por medios
electrénicos, publicaciones y promociones de los servicios de BCDM Abogados, S.L.P.
El responsable de dichos ficheros es: BCDM Abogados, S.L.P. con domicilio social en ¢/
Alcalg, n° 27, 20°, 28014 — Madrid.

Asimismo, mediante la firma de este documento el Cliente queda informado de la cesion
de sus datos a la Agencia Espafiola de Proteccién de Datos para el cumplimiento de las
finalidades a las que se refiere el parrafo anterior.

Conformidad v envio de la propuesta de colaboracion

Nuestro proposito es proporcionar servicios juridicos de la més alta calidad y ayudar a
que nuestros clientes puedan conseguir sus objetivos. Para ello, consideramos que nuestra
relacion debe fundarse en el entendimiento mutuo de nuestras respectivas expectativas y
desarrollarse con la mayor transparencia. Estamos a su entera disposicion para clarificar
cualquier cuestion relacionada con el contenido de estos honorarios y, en general, con
nuestra intervencion profesional en relacion con este asunto.

Si estos términos merecen su conformidad, le rogamos que nos remita la copia adjunta
debidamente firmada en sefial de aceptacion.

Finalmente, permitanos expresar la enorme satisfaccion que para BCDM Abogados
S.L.P. supone contar con su confianza en este asunto.

Reciba un saludo muy cordial

Barbara Campos de Miguel
Socia directora de BCDM Abogados S.L.P.
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12. CONCLUSIONES

En suma, las operaciones de M&A pueden resultar mucho méas complicadas de lo que se
podria pensar que resulta de una simple compraventa de empresas. A lo largo de la
operacion, van surgiendo diferentes controversias y cuestiones que hay que ir
resolviendo. Por otro lado, deben tenerse en cuenta diferentes materias a tratar pues una
adquisicion empresarial no supone Gnicamente el traspaso de una empresa a la titularidad
de otra, si no que entran en conflicto otras cuestiones como las del ambito laboral y fiscal,
como hemos podido comprobar.

Concretamente las diferentes cuestiones que hemos tenido que desarrollar en el proceso
de adquisicion se van a resumir a continuacion.

En primer lugar, debemos determinar quién es nuestro cliente y para qué operacion nos
esta solicitando nuestros servicios. Para ello serd necesario hacer unas comprobaciones a
efectos de KYC para comprobar que cumple con los requisitos que la ley establece sobre
la prevencién de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo. De ese modo
sabemos cual es la actividad de nuestro cliente y si podemos trabajar con él.

Entrando en lo que va a ser la propia adquisicién de la empresa espafiola, lo primero que
se nos plantea es cudles van a ser las caracteristicas de nuestro negocio, es decir qué le
interesa a mi cliente. Para ello se ha realizado una Due Diligence la cual nos permite
conocer la situacion real de la empresa, transmitiendo una informacion que no se tiene de
forma puablica. Se nos planteaba la controversia de si era posible tener en consideracion
la revision legal realizada por los vendedores. Como hemos explicado, si se puede tener
en cuenta, pero supone una serie de riesgos de cara a la fiabilidad de la informacion
contenida en la revision legal, por lo que se recomendd hacer un analisis exhaustivo de la
revision legal del vendedor con el fin de, posteriormente, realizar una de nuestra parte
ampliando los aspectos que nos pareciesen menos favorables o controvertidos.

Por otro lado, se determin6 que las lineas de negocio que interesaban a mi cliente eran
dos de las tres que existian. Por ello fue necesario realizar un proyecto de escision, con el
objetivo de separar la linea de negocio dedicada a la explotacion de los vinos, que no
interesaba, y dejar las otras dos filiales dentro de Inmuebles Ensuefio, S.A., para seguir
con la operacién de compraventa (por eso deberia realizarse antes de la misma). La
escision, por tanto, tuvo que ser parcial y no total, aplicando las reglas de la fusion que
determina la Ley de Modificaciones Estructurales. Por tltimo, habia que hacer referencia
a la responsabilidad de Zaitsev Real Estate OOO en cuanto a la escision.

Una vez que teniamos formalizada la escision de Inmuebles Ensuefio, S.A., objeto del
contrato, estaba en la situacion que las partes consideraban oportuna, se realizé el contrato
de compraventa. Aunque el contrato de compraventa se firmase antes de la escision, lo
importante es que la misma este formalizada antes de la fecha de la firma y cierre del
contrato. En este sentido, se han analizado diversas cuestiones, de caracter un poco mas
especial, que pueden surgir en este momento de la operacion. Por ejemplo, determinar si
necesita autorizaciones de las autoridades de la competencia. Para ello habia que estudiar
su impacto en el mercado y, en nuestro caso comprobando la cuota de mercado que
presentaba la empresa objeto de la adquisicion se determind la necesidad de comunicar
la operacion a la CNMV.
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Otras cuestiones que surgieron fueron las diferentes clausulas que pueden establecerse en
el contrato de compraventa internacional de empresas (0 de operaciones de M&A), como
son las clausulas de cambio de control, el escrow y la cldusula de no competencia. Estas
surgen como mecanismos para sujetar situaciones que en el futuro pueden conllevar unos
perjuicios. En ellas se determinan tales situaciones y la responsabilidad de cada parte en
funcién de lo que se establezca.

En relacién con lo anterior, se ha visto necesario hacer una mencion al régimen de
responsabilidad de las partes en cuanto que efectivamente se den las circunstancias
establecidas anteriormente que supongan una respuesta y una responsabilidad de las
partes.

Por ultimo, es importante tener en cuenta la ley a la que se va a sujetar el contrato, pues
va a ser la normativa que se va a aplicar en caso que sea necesario llevar a cabo una
resolucion de conflictos. Para ello se han analizado los convenios internacionales y la
normativa internacional. El resultado es que dicha normativa deja total libertad de pactos,
puesto que su primera referencia consiste en dar la posibilidad de que las partes pacten la
ley que ellos mismos convengan, sin tener que sujetarse a ningun otro requisito.

Seguidamente, se ha hecho referencia a las diferentes cuestiones que también engloban
una operacién de M&A. Como son las de ambito laboral, puesto que era necesario realizar
un despido de diferentes trabajadores, distribuidos en diferentes unidades e trabajo. Se ha
realizado una comprobacion de cual era la clase de despido que debia realizarse en tal
caso, el despido colectivo, y se ha desarrollado el procedimiento que deberia seguir cada
empresa. También hemos hecho una referencia a la situacion tributaria y fiscal. En primer
lugar, es importante saber que este tipo de operacién actualmente se encuentra grabada
por el ITP, hecho controvertido hasta la fecha a causa de la supletoriedad que pueda surgir
entre este impuesto y el del IVA. Finamente, se ha hecho mencion al régimen especial al
gue se sujetan las actividades del sector inmobiliario.

También se ha hecho una breve referencia a cual seria la situacion en el caso de que se
necesitase solicitar un préstamo bancario por el comprador. Simplemente destacar cuales
son las garantias que puede ofrecer la empresa a la entidad bancaria para la consecucion
del mismo y esto supone hacer un pequefio analisis sobre la propia situacion empresarial.
En este sentido, ha sido importante tener en cuenta la prohibicion de asistencia financiera.

Otras cuestiones que surgen en este tipo de operaciones son las relacionadas con las de la
hecha de firma y cierre. Son cuestiones de trdmite que tienen que ver la formalizacion y
constitucion de la compraventa.

Para terminar, comentar que las operaciones de M&A son tramites muy especificos, y
que esto conlleva dos circunstancias: que hay que especializarse en este tipo de
operaciones para saber dar el mejor asesoramiento al cliente pero que, a su vez, se tratan
de negocios donde convergen diferentes materias por lo que al mismo tiempo es necesario
saber de cuestiones tributarias, fiscales, bancarias, laborales, entre otras y ya no solo a
nivel nacional, sino a nivel internacional, por lo que es necesario adquirir conocimientos
en idiomas, sobre las legislaciones extranjeras y sobre las normas internacionales.
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Caso practico: Cuestiones habituales en una operacion de M&A

A las pocas semanas de crear tu propio despacho, especializado en operaciones de fusiones y
adquisiciones de empresas, recibes una llamada de Ivan Pavlov. Ivan Pavlov es el CEO de
Zaitsev Real Estate OOO, una filial rusa de Zaitsev Holding OAO, la sociedad cabecera de un
holding ruso que factura mas de 5.000 millones de euros al afio. Zaitsev Group opera en
numerosos paises, principalmente en Europa del Este y Asia, teniendo también una destacada
presencia en Espana, donde facturd, aproximadamente, 90 millones de euros en 2016. Zaitsev
Holding OAO cotiza en la Bolsa de Moscu, siendo su principal accionista el millonario ruso
Vassili Zaitsev (titular de un 60% del capital).

Ivan Pavlov te comenta brevemente que quiere contratarte para que le asesores en la posible
adquisicion de Inmuebles Ensuefio, S.A., una sociedad espafiola que acttia como holding de un
conglomerado de empresas dedicadas al negocio inmobiliario. Como no te puede dar mas
detalles por teléfono, te convoca a una reunioén en sus oficinas dentro de una semana para
explicarte los datos de la operacion.

Tratando de contener los nervios que te genera la grandisima oportunidad que se te presenta,
aceptas gustosamente y le adelantas que, con anterioridad a dicha reunion, necesitaras realizar
determinadas comprobaciones a efectos de KYC para confirmar que puedes actuar como asesor
legal de Zaitsev Real Estate OOO.

Pregunta 1: aunque no es la primera vez que Zaitsev Real Estate OOO realiza negocios en
Espafia, Ivan Pavlov no estd familiarizado con los requisitos que establece la normativa
espanola en cuanto a los procedimientos de KYC de los despachos de abogados. Por dicho
motivo, Ivan Pavlov te pide que, con anterioridad a la reunion, le envies una breve nota al
respecto. En particular, necesita que la nota dé respuesta a las siguientes preguntas:

(a) /qué normativa regula esta materia en Espafia?
(b) ¢(qué tipo de informacion/documentacion necesitas acerca de Zaitsev Real Estate OOO?

(c) ¢influye en lo anterior que la sociedad holding del Grupo Zaitsev cotice en la Bolsa de
Moscu?

Ha pasado una semana. Estas sentada en tu despacho repasando las notas que has tomado
durante la reunidon con Ivan Pavlov acerca de la operaciéon de adquisicion de Inmuebles
Ensuefio, S.A., bautizada con el nombre en clave Project Brick.

En concreto, Project Brick consiste en la venta del 100% de Inmuebles Ensuefio, S.A. por parte
de sus actuales accionistas, los hermanos Toni y Carlos Alcantara, cada uno de ellos titular del
50% del capital social de Inmuebles Ensuefio, S.A. Aunque Ivan Pavlov no te ha revelado el
precio que Zaitsev Real Estate OOO esta dispuesto a ofrecer, fuentes del sector valoran la
sociedad en unos 200 millones de euros.



Inmuebles Ensuefio, S.A. es la sociedad holding del grupo de empresas Ensuefio, que tiene las
siguientes tres lineas de negocio, todas ellas desarrolladas integramente en Espafa:

(1) Alquiler de oficinas a empresas, actividad desarrollada por medio de la filial
Oficinas Siglo XXI, S.L.U., que es propietaria de varios edificios de oficinas, que
representan un 62% del valor total del grupo Ensuefio. Con presencia en Cataluiia,
Comunidad Valenciana y Aragén, destaca el éxito de esta area de negocio en la
ciudad de Teruel, donde alcanza una cuota de mercado de alrededor del 40% del
negocio de alquiler de oficinas;

(i1) Inversiones financieras en otras sociedades del sector inmobiliario, actividad que
lleva a cabo por medio de la filial Participaciones Rentables, S.A.U., entre las que
destaca una participacion de un 12% en el capital de Construcciones Nova, S.A.,
sociedad espafiola que cotiza en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao; y

(ii1))  Unnegocio de explotacion de bodegas de vino en La Rioja, desarrollado por la filial
Vinos Alegres, S.L.U.

El grupo Ensuefio alcanzo en 2016 un volumen de facturacion de 103 millones de euros,
empleando a dia de hoy a un total de 366 trabajadores, distribuidos de la manera siguiente:

(1) Inmuebles Ensueiio, S.A.: 15 trabajadores, todos ellos en las oficinas centrales
ubicadas en Madrid.

(i)  Oficinas Siglo XXI, S.L.U.: 199 trabajadores, de los cuales 52 se encuentran en el
centro de trabajo de Valencia, 118 en el de Barcelona y 29 en el de Teruel.

(ii1))  Participaciones Rentables, S.A.U.: 6 trabajadores que comparten oficinas con los
de Inmuebles Ensuefo, S.A.

(iv)  Vinos Alegres, S.L.U.: 146 trabajadores en el centro de trabajo de Haro (La Rioja).

Ivan Pavlov te ha pedido que prepares un dictamen en el que des respuesta a las numerosas
cuestiones que te ha planteado Ivan Pavlov en relacion con Project Brick. Su intencion es que
expongas tu informe en una reunién con todo el equipo de Zaitsev Real Estate OOO dentro de
diez dias. Las preguntas formuladas por Ivan Pavlov son las siguientes:

Pregunta 2: los vendedores han contratado a Top Abogados, S.L.P., despacho de primer nivel
en Espafa, para asesorarles en el proceso de venta. Como parte de su trabajo, Top Abogados,
S.L.P. ha llevado a cabo un proceso de revision legal sobre el grupo Ensuefio y ha preparado
un informe describiendo las principales contingencias detectadas. APUNTES DEL MASTER

Ivan Pavlov quiere ahorrar costes vy firmar cuanto antes un contrato de compraventa con los
vendedores. Por dicho motivo, su intencién es basarse en el informe preparado por Top
Abogados, S.L.P. y cubrir cualquier otro riesgo en ¢l contrato de compraventa. No obstante, le
gustaria conocer tu opinion al respecto y, en caso de que lo consideres necesario, qué tipo de
revision adicional le recomendarias realizar.

Pregunta 3: Ivan Pavlov te ha comentado que, de los tres negocios, el Grupo Zaitsev so6lo esta
interesado en los dos primeros (alquiler de oficinas e inversiones financieras en el mercado
inmobiliario). Conociendo esta circunstancia, los vendedores han propuesto que Inmuebles



Ensuefio, S.A. lleve a cabo una escision parcial a favor de una sociedad de nueva creacion que
estara participada al 50% por los hermanos Alcantara (Negocios Reunidos, S.L.) en virtud de
la cual Inmuebles Ensuefo, S.A. transmitiria la propiedad de las participaciones de Vinos
Alegres, S.L.U. a la sociedad Negocios Reunidos, S.L.

Ivan Pavlov tiene las siguientes preguntas en relacion con dicha escision parcial:

(@)

(i)

(iii)

(Cuales son los principales pasos y documentos necesarios para llevar a cabo una
escision parcial? jPuede la escision planteada acogerse a alguno de los regimenes
especiales previstos en la Ley de Modificaciones Estructurales?

(En qué momento de la operacion deberia llevarse a cabo la escision? ;Antes de
firmar? ;Entre firma y cierre? ;Una vez completada la compraventa?

(Puede derivarse algin riesgo o responsabilidad para las sociedades del grupo
Ensuefio como consecuencia de la escision parcial?

Pregunta 4: Top Abogados, S.L.P. ha preparado un borrador de contrato de compraventa que
los vendedores han compartido con Zaitsev Real Estate OOO. Sin perjuicio de que lo revises
en profundidad més adelante, Ivan Pavlov te ha adelantado algunas de las cuestiones que mas
le preocupan al respecto:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

En el borrador de contrato se menciona la posibilidad de tener que notificar la
operaciéon a las autoridades de competencia. A la vista de la informacion
proporcionada, ;seria necesario comunicar la compraventa a alguna autoridad de
competencia, ya sea a nivel nacional o comunitario? Asumiendo que fuera necesaria
dicha comunicacion, ;jqué ocurriria si no se realizara?

En el informe de due diligence preparado por Top Abogados, S.L.P. se menciona
que Oficinas Siglo XXI, S.L.U. ha recibido diversos préstamos hipotecarios con los
que financid la adquisicion de los inmuebles de los que es titular. Todos ellos
contienen clausulas de cambio de control, segiin las cuales la venta de mas de un
50% de las acciones de Inmuebles Ensuefio, S.A. o de las participaciones de
Oficinas Siglo XXI, S.L.U. constituyen un incumplimiento de los citados préstamos
hipotecarios. ;Coémo podria tratarse esta circunstancia en el contrato de
compraventa?

El borrador de contrato se remite al Cddigo Civil espafiol en lo referente al régimen
de responsabilidad de los vendedores. Ivan Pavlov quiere entender el alcance de
esta responsabilidad, asi como tu opinién acerca de si este régimen es satisfactorio
para Zaitsev Real Estate OOO. En caso de no ser asi, explica brevemente qué
alternativa sugeririas a Zaitsev Real Estate OOO.

A Ivan Pavlov le preocupa la solvencia de los vendedores. Tiene entendido que
otros negocios no les han funcionado tan bien como el grupo Ensuefio y que, una
vez Zaitsev Real Estate OOO pague el precio de la compraventa, los vendedores
destinaran una buena parte del mismo a reembolsar diversas deudas contraidas con
terceros. El temor de Ivan Pavlov es que, si Zaitsev Real Estate OOO formula algin
tipo de reclamacion bajo el contrato de compraventa en los proximos meses, los
vendedores no dispongan de los fondos necesarios para hacer frente a ella. ;Qué



mecanismos se podrian articular para mitigar el riesgo apuntado por Ivan Pavlov?
(Cual de ellos podria ser aceptable para los vendedores?

(v) El contrato de compraventa establece como ley aplicable la ley espaiola,
sometiendo cualquier disputa bajo el mismo a la jurisdiccion de los jueces y
tribunales de la ciudad de Madrid. Ivan Pavlov pregunta lo siguiente:

a. (Es posible que la ley aplicable al contrato de compraventa sea la ley rusa?

b. (Es mas conveniente que el mecanismo de resolucién de conflictos sean los
tribunales de Madrid o un arbitraje internacional? Explica las pros y contras de
una y otra opcidn, asi como los requisitos que deberian cumplirse para que
cualquier disputa se resolviera por medio de un arbitraje.

(vi)  Toni y Carlos Alcantara han estado muy involucrados en la gestion del grupo
Ensuefio y son grandes conocedores del negocio desarrollado por el mismo. Por
ello, Zaitsev Investments OOO quiere imponerles una obligacion de no
competencia, de modo que no puedan desarrollar en Espafia ninguna actividad
inmobiliaria durante un plazo de, al menos, 5 afios tras el cierre de la compraventa.
Al parecer, los vendedores no tendrian inconveniente en asumir dicho compromiso,
pero Ivan Pavlov quiere conocer tu opinion al respecto.

a. ¢Eslegal una clausula como la propuesta? ;Por qué?
b. Propon una redaccién para la clausula de no competencia.

Pregunta 5: una vez adquirido el grupo Ensueno y escindido el negocio de bodegas de vino,
Zaitsev Real Estate OOO tiene intencion de despedir a 12 trabajadores de Inmuebles Ensuefio,
S.A.yentre 5y 25 empleados del centro de trabajo de Oficinas Siglo XXI, S.L.U. en Barcelona.
Ivan Pavlov te pregunta cudl seria la forma mas eficiente (en términos de coste y tiempo) de
despedir a estos trabajadores, asi como el proceso que habria de seguirse para ello. ;Qué
posibilidades existen y qué recomendacion formularias?

Pregunta 6: Ivan Pavlov tiene las siguientes preguntas de naturaleza fiscal para ti:
(1) (Cuadl seria la tributacion indirecta de la compraventa de Inmuebles Ensuefio, S.A.?

(i)  En Rusia existe un régimen fiscal especial aplicable a entidades dedicadas a
actividades inmobiliarias, siempre que se cumplan determinados requisitos. A este
respecto:

a. (Existe algin régimen similar en Espafia?

b. (Qué beneficios concede a las sociedades que se acogen al mismo y qué
requisitos deben cumplirse?

c. ¢Cual de las dos ramas de negocio podria acogerse a dicho régimen?

Pregunta 7: Ivan Pavlov ha tenido malas experiencias en el pasado en operaciones en las que
la sociedad a adquirir tenia algun tipo de participacion en sociedades cotizadas. En este caso
cree que, siendo tan minoritaria la participacion que el grupo Ensuefio tiene en Construcciones
Nova, S.A., no deberia haber mayor problema.



No obstante, para quedarse tranquilo, te pide que analices si la adquisicion de Inmuebles
Ensuefio, S.A. podria conllevar alguna obligacion para el Grupo Zaitsev de acuerdo con la
normativa espafiola sobre participaciones significativas y ofertas publicas de adquisiciéon y, en
tal caso, si habria alguna forma de evitarla.

Para que tengas todo el contexto, te comenta que Russian Securities OOO, otra sociedad del
Grupo Zaitsev, tiene una participacion del 7% en Construcciones Nova, S.A. Asimismo,
Russian Securities OOO tiene suscrito un pacto de sindicacion de voto con otros accionistas de
Construcciones Nova, S.A. que representan, en conjunto, un 14% del capital de dicha sociedad.
En virtud de dicho pacto los citados accionistas se obligan a votar en todo caso en el mismo
sentido que Russian Securities OOO en las juntas generales de accionistas de Construcciones
Nova, S.A. Russian Securities OOO tiene también participaciones minoritarias en otras
sociedades cotizadas del sector inmobiliario (comprendidas entre el 1% y el 5%).

Pregunta 8: Zaitsev Real Estate OOO tiene intencion de solicitar un préstamo bancario para
financiar la adquisicion de Inmuebles Ensuefio, S.A.

(1) (Qué tipo de garantias podria ofrecer Zaitsev Real Estate OOO al banco?
(i)  ¢Seria posible hipotecar los inmuebles de Oficinas Siglo XXI, S.L.U.?

Pregunta 9: Ivan Pavlov querria ir avanzando con la logistica necesaria para la firma y cierre
de la operacion, para evitar prisas de ultima hora. A este respecto, querria saber:

(1) Las partes tienen intencion de formalizar la compraventa ante un notario espafiol.
(Es necesario que la compraventa de las acciones de Inmuebles Ensuefio, S.A. se
instrumente en escritura publica? ;Cuadl seria tu respuesta si Inmuebles Ensuefio
fuera una sociedad limitada?

(1)  Zaitsev Real Estate OOO esta pensando en llevar a cabo la operacion por medio de
una S.L. espafola participada al 100% por Zaitsev Real Estate OOO. Dicha
sociedad (Zaitsev Spain, S.L.U.) se constituy0 recientemente, esta administrada por
un consejo de administracion formado por 3 personas y, actualmente, no dispone
de activos mas alld del capital social minimo. ;Qué érgano social debe aprobar la
adquisicion de Inmuebles Ensuefo, S.A. para que un representante de Zaitsev
Spain, S.L.U. pueda comparecer ante el notario espaiol?

(ii1))  Los hermanos Alcéantara estd casados en régimen de gananciales. ; Tiene esto alguna
implicacion de cara al otorgamiento de la escritura de compraventa?

En la reunién también habéis hablado sobre los honorarios a satisfacer por Zaitsev Real Estate
00O por tu asesoramiento y habéis alcanzado un acuerdo al respecto. Por dicho motivo, Ivan
Pavlov te ha pedido que le envies una carta-mandato o engagement letter con la que formalizar
vuestra relacion contractual. Aunque el acuerdo alcanzado sobre los honorarios es muy
satisfactorio, tienes miedo de que, dada la dimension de la operacion, ésta se complique y los
honorarios pactados acaben quedandose cortos. Ademas, Ivan Pavlov ha dejado claro que no
quiere sorpresas en tu factura.

Pregunta 10: redacta la carta-mandato a firmar con Zaitsev Real Estate OOO, teniendo muy
en cuenta tu preocupacion acerca de los honorarios.



