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INSTRUMENTACION CONTRACTUAL DE UNA OPERACION
DE ADQUISICION DE ACCIONES O ACTIVOS

CONTRACTUAL INSTRUMENTATION OF A SHARE OR ASSET

The acquisition of shares is a complex process that
challenges the negotiation capacity of the parties.
It is natural that both the buyer and the seller look
for tools that help them to reduce, if not eliminate,
any type of risk to their interests, thus, from
Civil and Commercial Law we find procedures,
clauses, covenants, guarantees and among other
conditions that if used properly could ensure the
acquisition of a good business.

Focusing on the diversity of situations under which
a purchase and sale can be carried out, the author
analyzes the strengths and weaknesses of the
adjustment tools that are useful to successfully
face the world of transactions.
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La adquisicion de acciones es un proceso comple-
jo que desafia la capacidad de negociacion de las
partes. Es natural que tanto el comprador como el
vendedor busquen herramientas que los ayuden a
reducir, sino eliminar, cualquier tipo de riesgo para
sus intereses, asi, desde el derecho civil y comercial
encontramos procedimientos, cldusulas, pactos,
garantias y entre otros condicionamientos que de
usarse adecuadamente podrian asegurar la adqui-
sicion de un buen negocio.

Enfocdndose en la diversidad de situaciones bajo
las que se puede realizar una compraventa, el au-
tor analiza los puntos fuertes y débiles de las he-
rramientas de ajuste que son utiles para afrontar
de manera exitosa el mundo de las transacciones.
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. INTRODUCCION

El objetivo del presente articulo es efectuar una
breve introduccién al mundo de las transacciones
de adquisiciones de compafiias y explicar en forma
didactica las distintas etapas que suelen presentar-
se y el sentido que tiene cada una de ellas. Si bien
los contratos involucrados son sofisticados y mu-
chas de sus clausulas son negociadas en detalle,
el manejo de este tipo de operaciones, indepen-
dientemente de los términos en inglés que suelen
usarse, es bastante mds simple e intuitivo de lo
que parece a primera vista.

En este sentido, analizaremos los pasos principales
a través de los cuales se suele estructurar una ope-
racion de adquisicion de una compafiia planteando
su analisis en el orden en el que suelen surgir.

Usualmente el puntapié inicial de estos proce-
dimientos transaccionales es la existencia de un
acuerdo entre dos o mas partes para perfeccionar
la venta parcial o total de las acciones, cuotas o
activos de una compaiiia. Si bien, normalmente, la
operacion versa sobre acciones o cuotas (a partir de
ahora mencionaremos acciones o cuotas en forma
indistinta), pueden también tener como objeto la
compra de ciertos activos (por ejemplo, inmuebles,
lineas de produccion o fondos de comercio). De esta
forma, dependiendo de si la transaccion es sobre ac-
ciones (equity deal) o activos (asset deal), diferen-
tes herramientas seran utilizadas (destaquese que
esto no implica que se trate de negocios juridicos
diferentes toda vez que si en ambos casos hablamos
de una compraventa, varia la forma de implementa-
cion y consideraciones entre un caso y otro).

Las herramientas que analizaremos tienen como
finalidad principal facilitar el procedimiento de ad-
quisicion y transferencia de los activos o acciones,
resguardando los intereses de cada una de las par-
tes durante el proceso transaccional.

Las partes buscaran salvaguardar, entre otras co-
sas, la confidencialidad de las negociaciones pre-
vias, la informacién que intercambien, la determi-
nacién de sus derechos y obligaciones, la fijacion
de los pasos necesarios para avanzar con cada ins-
tancia del proceso, entre otros.

Consideramos relevante destacar que el asesora-
miento juridico en la estructuracién de este tipo
de transacciones requiere contar con un equipo in-
terdisciplinario en materia de derecho comercial,
impositivo, bancario, laboral, entre otras areas,
por lo que el rol de los abogados asesores en ad-
quisiciones debe ser integral para comprender el
escenario factico y juridico en el que se desarrolla-
ra la transaccion.

Es importante destacar, que normalmente —y es-
pecialmente en el caso de transacciones que invo-
lucran compafiias que no realizan oferta publica
de sus acciones— para que exista una transaccion
de adquisicion debe haber (i) una parte que esté
interesada en vender; y (ii) una parte que esté in-
teresada en comprar.

Puede ocurrir, que la transaccion se origine (i) me-
diante una negociacién directa entre potencial
vendedor y potencial comprador; o (ii) mediante
una iniciativa del vendedor quien sale a buscar
potenciales interesados en comprar. En este Ulti-
mo caso, normalmente el vendedor contrata a un
banco o asesor de inversion para que investigue
en el mercado potenciales interesados y los acer-
que al vendedor.

Si fuera este Ultimo caso, nos encontrariamos con
lo que en inglés se llama ‘beauty contest’ y que im-
plica una competencia entre los potenciales com-
pradores para determinar quién ofrece las mejores
condiciones. Una vez seleccionado alguno o varios
de ellos, continua la negociaciéon entre vendedory
compradores seleccionados.

En las transacciones desarrolladas bajo el esque-
ma de ‘beauty contest’ el vendedor es quien nor-
malmente fija las condiciones de venta (de manera
general prepara una primera version del contrato
que esta dispuesto a firmar) y los potenciales com-
pradores interesados efectuan sus ofertas. Con to-
das las ofertas en mano, el vendedor luego decide
con quién o quiénes sigue la transaccion.

Si bien el presente articulo pretende describir los
documentos comunmente usados en transaccio-
nes de adquisicidn entre privados, si dicha adqui-
sicién privada versa sobre una sociedad que cotiza
sus acciones en el mercado bursatil, habrd que
analizar la normativa local en lo que respecta a la
obligacion o no de ofertar también por la compra
de las acciones que detenten terceros ajenos a la
transaccion privada y que se encuentran disemina-
das en el mercado bursatil donde cotiza esa socie-
dad. En este sentido, puede pasar que ante la po-
tencial adquisicion del control de una empresa que
cotiza, exista la obligacién, para el comprador, de
tener que lanzar una Oferta Publica de Adquisicidn
(en adelante, OPA) para que aquellos detentores
de dichas acciones, a los efectos que ellos, puedan
también vender sus tenencias. También ocurre,
que el propio comprador, sin tener la obligacién,
quiera adquirir voluntariamente, a dichos terceros,
la mayor cantidad de acciones de la sociedad coti-
zante. En este Ultimo caso, podra lanzar una OPA
voluntaria siguiendo el procedimiento establecido
por la normativa bursatil de la jurisdicciéon en don-
de cotice la sociedad.
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En cualquiera de dichas alternativas, no serian
de aplicacion los documentos que a continuacion
vamos a describir, sino que dicha OPA se debera
regir por la normativa bursatil de la jurisdiccion
en cuestion.

Il.  INSTRUMENTOS PRELIMINARES A UNA
TRANSACCION ENTRE PRIVADOS

A. Convenios de confidencialidad o Non Dis-
closure agreements

Una vez que vendedor y comprador estan frente
a frente, lo primero que se quiere salvaguardar es
(i) que la negociacion sea confidencial (o sea, que
ni el mercado ni los empleados, clientes, provee-
dores, acreedores, reguladores, etc. tomen cono-
cimiento de la misma) hasta que exista un acuerdo
definitivo, excepto en aquellos casos en que cierta
divulgacion fuera necesaria bajo las leyes aplica-
bles; y (ii) que la documentacion o informacion que
se pueda intercambiar no sea divulgada a terceros.

Es asi, que ambas partes firman lo que en el mer-
cado se llama Non Disclosure Agreement (en ade-
lante, NDA) o acuerdo de confidencialidad®.

Hay que tomar en cuenta que, como consecuen-
cia de la apertura del periodo de Due Diligence, las
partes (principalmente el vendedor) estaran com-
partiendo durante su curso, informacion vinculada
a la operatoria del negocio, aspectos técnicos y
operativos, informacion sobre su personal, sus fi-
nanzas y contabilidad.

La importancia de proteger la informacion confi-
dencial compartida por el vendedor al potencial
comprador durante el analisis y revision de la do-
cumentacién obtenida durante el Due Diligence,
radica en que en la mayoria de los casos este pro-
ceso ocurre sin la certeza absoluta de que la tran-
saccién efectivamente se llevara a cabo.

En consecuencia, la firma de un Acuerdo de Con-
fidencialidad o Non Disclosure Agreement es fun-
damental, antes de comenzar la negociacion de
la transaccion.

En este escenario, es una practica habitual en el
mercado global la implementacién de este tipo de

convenios, cuya finalidad principal es mantener en
sigilo la negociacion y asimismo, determinar los
limites —y consecuentemente los derechos y obli-
gaciones— que cada parte tendra en el marco del
intercambio de informacién. Como mencionamos
antes, la parte que suele tener mayores intereses
en limitar la utilizacién de la informacidn intercam-
biada es el potencial vendedor. Esta motivacion ra-
dica (i) en lo que hace a la provision de informacién
de la sociedad objeto de la transaccién, en que el
potencial vendedor estaria ofreciendo a los po-
tenciales compradores (que podrian ser ademas
competidores) informacién sobre su negocio; y
(ii) en lo que hace a las negociaciones en si, en que
podria afectarse el mercado en que ambas partes
realizan negocios y/o conocerse hipotéticamente
las intenciones de ampliaciéon o disminucién en
ese determinado ambito, en ambos casos, exis-
tiendo una alta posibilidad de que la transaccién
luego no se concrete.

Los efectos son diversos y muchas veces de im-
predecible resultado. A modo de ejemplo, imagi-
nemos, qué efecto tendria sobre los empleados
del vendedor, proveedores, clientes, si los mis-
mos se enteraran sobre la potencial venta a un
tercero. Mas aun, cémo podria afectar eventual-
mente esta negociacidn —que como hemos dicho
no asegura la concrecién de una transaccion— las
relaciones con entidades financieras que han
otorgado préstamos a la sociedad objeto de la
transaccion. Dificil encontrar una Unica respuesta
a estos interrogantes.

Muchas veces, el acuerdo de confidencialidad
puede estar incluido como una cldusula especifi-
ca dentro de un Memorandum de Entendimiento
o Memorandum of Understanding (en adelante,
MOU), figura que veremos mas adelante y que
normalmente abarca entendimientos basicos
que las partes quieren establecer antes de iniciar
el Due Diligence o la negociaciéon de los docu-
mentos definitivos.

Entonces, hemos llegado a una conclusion inelu-
dible, y es que resulta fundamental, que el acuer-
do de confidencialidad sea vinculante entre las
partes y que se establezcan penalidades en caso
de incumplimiento, ya sea que el mismo se firme
separadamente o forme parte de otro documento,

' El Cddigo Civil y Comercial Argentino (en adelante, CCyC) establece los parametros para el tratamiento de la informa-
cion y las consecuencias para la parte que no ha cumplido con el deber de resguardarla y de no usarla inapropiadamente

en su propio interés. Asi la referida norma dispone:
Articulo 992.-

[...] la parte que incumple este deber queda obligada a reparar el dafio sufrido por la otra y, si ha obtenido una ven-
taja indebida de la informacién confidencial, queda obligada a indemnizar a la otra parte en la medida de su propio

enriquecimiento (2014).
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tal como un MOU, carta de intencidn u otro (vincu-
lante o no). Asi también, es importante delimitar
las personas que tendran acceso a la informacion,
y que cada una de ellas firme un compromiso indi-
vidual de confidencialidad.

Considerando la finalidad de este tipo de contra-
tos, nos encontramos con que suelen contar con
ciertos elementos bdasicos, por cuanto se repiten
habitualmente en este tipo de convenios.

Algunos elementos distintivos que pueden apare-
cer en estos contratos son los siguientes:

- Calificacion de la informacién: Se determina
aquella informacion que estara alcanzada
por las previsiones de la confidencialidad.
Cuadles son aquellos de caracter sensible
y que una de las partes no hubiese podido
obtener de bases de datos publicas, conoci-
miento general del mercado y/o del negocio
en el que se desarrolla la parte que ofrece
la informacion. Este punto debe delimitarse
con suma precision, dado que aquellos as-
pectos no considerados como informacién
confidencial quedaran excluidos del marco
de aplicacién del convenio.

- Devolucién o eliminacion de la informacién:
Considerando que el objeto de este tipo de
acuerdos es el intercambio de informacion,
la parte que recibid la informacién debera
restituirla a la parte que la divulgd, o bien
eliminarla de sus registros, dependiendo lo
gue se hubiera convenido, siendo estas dos
opciones practicas habituales.

- Procedimiento de intercambio y preserva-
cién de la informacion: Resulta fundamen-
tal establecer un mecanismo para que las
partes puedan intercambiar la informacién
que sera considerada confidencial, como asi
también establecer los canales por los cua-
les serd compartida esta informacién. Este
punto, asi como también la determinacién
de un procedimiento de preservacion de
la informacién, encuentra relevancia en el
hecho de que en ciertos casos la parte que
revela la informacidon puede requerir que
se implementen programas o servidores
analogos a los que ella utiliza para mane-
jar estos datos. Este es un punto que cada
vez cobra mas relevancia, considerando los
avances en materia de ciberseguridad que
se registran actualmente.

- Determinacidn de penalidades y sanciones:
La fijacion de penalidades y sanciones per-
mite a las partes hacerse de herramientas

para resarcirse de las consecuencias de po-
tenciales incumplimientos. Si bien los reme-
dios que se puedan prever contractualmen-
te funcionaran como un paliativo ante el
incumplimiento y no como una herramienta
preventiva (considerando que el incumpli-
miento y el dafio de él derivado surgiran de
la divulgacién no autorizada de la informa-
cién), sirven como incentivos para que las
partes limiten su accionar a lo previsto en
el contrato. Una alternativa en este sentido
seria la incorporacidn de clausulas penales
(fijacién de una sancién econdmica frente
al incumplimiento), como asi también la
obligacién para la parte incumplidora de
reparar integralmente el dafio ocasiona-
do por su accionar. Cabe aclarar que ante
su incumplimiento, este tipo de clausulas
suelen ser sometidas a interpretacion del
tribunal que hayan definido las partes bajo
el respectivo acuerdo, a saber arbitros/tri-
bunales arbitrales, o los jueces del pais que
corresponda, por ello la importancia de ser
precisos en su redaccion.

- Non solicitation: Si bien esta obligacidn no
necesariamente esté en un NDA firmado se-
paradamente, es altamente probable que,
de incorporarse la obligacién de confiden-
cialidad en un MOU, se estipule ademas que
las partes estaran restringidas de utilizar la
informacién intercambiada para contratar
empleados claves del vendedor o contac-
tar clientes del mismo. Normalmente, esta
cldusula se estipula por un periodo de tiem-
po determinado.

- Ley aplicable y jurisdiccidon: En este orden
de ideas, una clausula relevante serd aquella
que fije la jurisdiccidn y la ley que se aplica-
ran a la contratacion en el caso de que sur-
jan conflictos entre las partes o diferencias
interpretativas relevantes. Se sugiere que la
jurisdiccion y la ley seleccionada sean afines
y accesibles a las partes, a fin de no comple-
jizar un potencial proceso judicial.

Cabe aclarar que, como mencionamos previa-
mente, no solo la informacién que las partes
intercambien podra reputarse como confidencial,
sino que la negociacidn y existencia del proceso
transaccional también suele calificarse como con-
fidencial, ya que la divulgacién de una potencial
venta o adquisicion podria traer consecuencias no
deseadas para las partes en una etapa germinal
del procedimiento.

Desde nuestra perspectiva de analisis este es un
contrato inicial y sumamente importante en una
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operacion de adquisicion, ya que la informacion
que a partir de él se intercambie entre las partes,
permitira que el proceso transaccional evolucione.

B. Memorandum de Entendimiento o Carta
de Intencién

Ya hemos visto laimportancia de los acuerdos de
confidencialidad como primer paso para el inicio
de una transaccién de adquisicién de acciones
0 activos.

También hemos mencionado que dichos acuerdos
de confidencialidad pueden estar en un documen-
to separado o en un documento mas extensivo en
el cual se establezcan, ademas de la confidenciali-
dad, ciertos pardmetros o entendimientos basicos
entre las partes, por ejemplo, precio base, deter-
minacion del periodo de Due Diligence, plazo de
exclusividad para la negociacion, etc.

Este tipo de contratos mas extensivo son los Me-
morandum de Entendimiento o Cartas de Inten-
cién y suelen aparecer en inglés con el nombre de
Memoradum of Understanding (MOU) o Letter of
Intent (en adelante, LOI).

Salvo en los casos en que se haya firmado previa-
mente un acuerdo de confidencialidad, el MOU o
LOI suele ser, en muchos casos, el primer docu-
mento escrito (de cardacter legal) suscripto entre
las partes que los vinculara formalmente y cuyo
propésito principal serd reflejar su intencién de
realizar todos aquellos actos, investigaciones y/o
relevamientos, intercambios de informacion, que
estas crean necesarios para que la operacién de
compraventa de las acciones de la compafiia a ser
auditada sea efectivamente realizada.

En este documento se suele reflejar el compro-
miso de realizar el Due Diligence o auditoria, es-
tableciéndose un plazo especifico para ello y la
obligacion para la parte vendedora de facilitar la
informacion necesaria al potencial comprador.

A su vez, este tipo de acuerdos comUnmente pue-
den incluir las siguientes cldusulas:

i El mencionado acuerdo de confidencialidad
que impida a las partes divulgar la negocia-
cién en curso como, asimismo, evitar que el
potencial comprador pueda divulgar la infor-

macién que recibirad y revisard como conse-
cuencia del Due Diligence, y;

ii. Especialmente en caso de una negociacién
bilateral, un compromiso de exclusividad
mediante el cual el vendedor se obliga a no
negociar con terceros durante el proceso de
Due Diligence. En este sentido, el potencial
comprador, pretenderia asegurarse que,
por un determinado periodo de tiempo, el
vendedor solo negociara con ellos. Obvia-
mente, en caso de que hubiera dos o mas
potenciales compradores (beauty contest),
el vendedor se reservard el derecho de
mantener negociaciones simultaneas y ele-
gir la oferta que considere mas convenien-
te. Cabe aclarar sin embargo que, si bien
podria ser en algunos casos deseable para
el comprador, no siempre la exclusividad es
otorgada por el vendedor toda vez que li-
mitaria su posibilidad de negociar con otros
potenciales interesados.

Se discute la conveniencia de instrumentar formal-
mente este tipo de acuerdos, ya que en muchos
casos esto podria generar luego una discusién so-
bre su caracter vinculante. Por ello, es aconsejable
que los abogados tengan muy presente esta discu-
sién a la hora de redactar el MOU o LOI, dejando
constancia expresa y con claridad respecto de la
naturaleza vinculante o no del mismo, de modo de
evitar discusiones posteriores sobre los alcances
de este documento y/o de partes del mismo.

Los MOU o LOI no suelen calificarse como un ‘con-
trato’ propiamente dicho, sino que se asemeja mas
a un ‘acuerdo para acordar’, en tanto que su con-
tenido, en principio, no resultard de cumplimien-
to obligatorio para las partes, salvo aquellas que
las mismas estipulen que si seran vinculantes?. A
modo de ejemplo, normalmente se establece que
las cldusulas de confidencialidad y exclusividad, si
fueran incluidas en el mismo, son vinculantes para
las partes independientemente que el resto del
acuerdo no lo sea.

En consecuencia, lo mds usual es que la naturaleza
juridica que se le otorgue a este tipo de acuerdos
sea ‘no vinculante’ y que, por lo tanto, a partir de
su firma, no surja la obligacion de vender las accio-
nes (para el vendedor) ni de pagar el precio (para
el comprador).

2 El Cdédigo Civil y Comercial de Argentina establece lo siguiente:

Articulo 993.-

Los instrumentos mediante los cuales una parte, o todas ellas, expresan un consentimiento para negociar sobre
ciertas bases, limitado a cuestiones relativas a un futuro contrato, son de interpretacion restrictiva. Sélo tienen la
fuerza obligatoria de la oferta si cumplen sus requisitos (2014).
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C.  Oferta Vinculante o ‘Binding Offer’

Asi como hemos visto que en principio el MOU
o LOI, no son vinculantes salvo en lo que espe-
cificamente estipulen las partes (por ejemplo, la
confidencialidad cuando estd incluida) también
podemos encontrarnos con una oferta vinculante
otorgada por el potencial comprador al vendedor.

Normalmente, esta oferta vinculante puede
otorgarse al principio de la negociacién, tam-
bién puede ser requerida por el vendedor como
condicién previa a la apertura del Due Diligence
0, una vez iniciado el Due Diligence, antes de la
entrega de cierta documentacion fundamental
para el negocio que se pretende transferir. En
este sentido, es comun, que el vendedor, aun ha-
biéndose ya iniciado el proceso de Due Diligence,
establezca que previo a la entrega de cierta in-
formacidn adicional que considere fundamental,
tener la garantia de que la intencion del compra-
dor es firme.

Por otra parte, el comprador, al momento de
emitir su oferta vinculante o ‘Binding Offer’, es-
tablece ciertas condiciones en la cual basa su
oferta. De este modo, en este tipo de contratos
se suele ver que el precio ofrecido por el poten-
cial comprador esta condicionado a la finaliza-
cion exitosa del proceso de Due Diligence y a que
la informacién financiera informada por el ven-
dedor sea cierta®>. A modo de ejemplo, se puede
condicionar la oferta vinculante a la exactitud de
los estados contables de la sociedad a ser audi-
taday las cuentas que lo integran, las cargas y/o
gravdmenes que pudieran pesar sobre los acti-
vos de los cuales la compafiia objeto de la poten-
cial transaccion es titular, el propio valor de di-
chos activos objeto de transmisidn, la existencia
de pasivos ocultos, el cumplimiento de normas
de ‘compliance’, etc.

Cualquier diferencia material en la informacion o
declaracién efectuada por el vendedor que fuera
detectada antes de la firma podra generar que el
potencial comprador desista de proseguir con el
proceso o que cualquiera de las partes, segun el
descubrimiento durante la etapa del Due diligen-
ce, pretenda establecer nuevas condiciones para
avanzar con la negociacion.

3 Sylvester (2022) sefiala lo siguiente:

D. Debida diligencia o Due Diligence

Ahora vamos a comenzar a analizar una de las eta-
pas fundamentales en la mayoria de las transac-
ciones de compraventa de acciones o activos. Esta
etapa, que normalmente se denomina con el tér-
mino en inglés de Due Diligence, no es otra cosa
que la revision de balances, estados contables y fi-
nancieros, documentos, contratos, operatoria del
negocio y cualquier otro documento que le permi-
ta al potencial comprador tener una idea de cémo
funciona y opera la compaiiia o activo que desea
adquirir. Es decir, implica la debida diligencia que
todo comprador deberia efectuar o seria reco-
mendable que hiciera, antes de implementar una
adquisicién de acciones o activos. Es importante
destacar que el proceso de Due Diligence no sola-
mente permitira identificar cuestiones legales que
eventualmente podrian requerir ser modificadas
o resueltas, sino que puede tener injerencia en el
precio, en la estructura de la propia transaccidon
y hasta las posibles indemnidades que puedan
oportunamente negociarse.

Sin perjuicio de que normalmente, el Due Dili-
gence es efectuado por el comprador a través de
sus asesores, también es cierto que en aquellos
casos donde nos encontramos en procesos com-
petitivos (beauty contest), muchas veces el propio
vendedor es quien prepara su propio Due Diligen-
ce a los efectos de darle la informacidn a los po-
tenciales compradores que luego, basados en esa
informacién haran sus ofertas.

Los denominados procesos de debida diligencia o
Due Diligence son un elemento fundamental en los
procesos de adquisiciones y suelen darse una vez
que el potencial comprador, luego del periodo de
negociacion con la parte vendedora, manifiesta un
interés real de adquirir las acciones de la compafiia
auditada o alguno de sus activos. El inicio del pro-
ceso de Due Diligence normalmente se determina a
través de la firma de un MOU o Carta de Intencion.

El alcance del Due Diligence, asi como su conte-
nido, dependeran de cada caso concreto, estaran
estrictamente relacionados con las necesidades
especificas de informacion requeridas por el po-
tencial comprador y deberdn ajustarse al negocio,
asi como a la industria especifica en cuestion.

En el Cédigo civil y comercial, los contratos preliminares estan previstos en la Seccién 4 del capitulo destinado a
la formacion del consentimiento de los contratos. Contiene una disposiciéon general (articulo 994 del Cédigo Civil y
Comercial) [...]. El contrato preliminar se trata de un verdadero contrato que tiene la particularidad de obligar a la
celebracion de otro, pero cuyo contenido ha sido establecido en el preliminar; de ahi la exigencia de contener los
elementos esenciales particulares que identifiquen al futuro contrato definitivo, entendidos estos como los requisitos

necesarios para especificar de qué contrato se trata.
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Como se mencioné previamente, el Due Diligen-
ce puede ser un paso adicional importante para
confirmar el precio estimado por el comprador
y definir los términos y condiciones que deben
contener los acuerdos definitivos. En ese senti-
do, sera importante verificar la exactitud de los
estados contables de la sociedad auditada, las
cuentas que lo integran, las cargas y/o gravame-
nes que pudieran pesar sobre los activos de los
cuales la compafiia auditada es titular, el propio
valor de dichos activos objeto de transmision, la
existencia de pasivos ocultos, la operatoria y fac-
tibilidad del negocio, el cumplimiento de normas
de compliance, etc.

Mediante este proceso, el potencial comprador
realiza un andlisis y una investigaciéon exhaustiva
con el objetivo de conocer con mayor profundidad
las distintas areas del negocio que busca adquirir,
todo ello con el consentimiento expreso y la asis-
tencia continua del potencial vendedor. Cabe des-
tacar que, cuando el comprador realiza la primera
aproximacion al vendedor interesandose por la so-
ciedad o el negocio objeto de la potencial transac-
cidn, este generalmente tiene una visidn restringi-
da sobre su funcionamiento.

El resultado de este Due Diligence lleva una serie
de elementos de juicio al potencial comprador
que le permiten tener un mejor panorama sobre
la conveniencia o no de continuar con el proceso
de adquisicién, y que, en algunos casos, pueden
generar que este exija la modificaciéon de deter-
minadas cldusulas del contrato. Aquellas que, en
la practica, se ven afectadas con mayor frecuencia
por los procesos de Due Diligence son las que tie-
nen que ver con el precio y/o con las obligaciones
y responsabilidades a cargo del vendedor.

El puntapié inicial para el inicio de un Due Diligen-
ce es la preparacion de un listado tentativo de in-
formacién que el comprador prepara y comunica
al vendedor. Normalmente, el vendedor, basado
en ese listado, pone a disposicion del comprador
la documentacién e informacion relacionada. En
estos tiempos de digitalizacidn, estos documentos
son subidos a lo que llamamaos virtual data room
que son plataformas digitales a los cuales el com-
prador y sus asesores legales y contables acceden
para preparar sus informes, llamados ‘Due Dili-
gence report’.

Estos reportes preparados por los asesores lega-
les y contables buscan determinar las potenciales
contingencias encontradas durante el proceso de
Due Diligence.

El Due Diligence puede ser una gran herramienta
para negociar el precio de la adquisicién si como

resultado de este proceso surge una contingen-
cia o riesgo de dificil o imposible eliminacidn,
aun cuando no cuente con la suficiente entidad
como para hacer caer el deal. Esta circunstancia
podra dar lugar al potencial comprador a pujar
por (i) una rebaja del precio de adquisicién; (ii) la
retencidén o el aplazamiento en el precio de la
compraventa; o (iii) el establecimiento de garan-
tias adicionales.

Asimismo, el éxito de la transaccién puede que-
dar supeditado a la previa regularizacién de una
o varias irregularidades de la compaiiia auditada
detectadas por el potencial comprador durante
el proceso.

Es muy importante destacar, que el hecho de ha-
cer un Due Diligence, no le da al comprador una
vision completa de la sociedad o activo a ser ad-
quirido. Es por eso, que independientemente de
haberse efectuado un Due Diligence exhaustivo,
el comprador se reservara incluir en los contra-
tos definitivos, ciertas ‘declaraciones y garantias’
(reps & warranties) que deberan ser otorgadas
por el vendedor, quien, en definitiva, es quien
conoce o debiera conocer realmente lo que se
estd vendiendo.

En resumen, el Due Diligence permite identificar
los riesgos principales de la operacién, propor-
ciona informacidn valiosa al potencial comprador
para la negociacion y determina la estructura que
tendra la operacidn en cuestion.

Comunmente el Due Diligence suele cubrir las
siguientes areas: societario, contratos, derecho
laboral, permisos y/o licencias, propiedad intelec-
tual/industrial, derecho fiscal, estados contables,
financieros y compliance, entre otros.

lll.  CONTRATOS PROPIOS DE LA TRANSACCION

Una vez firmados los documentos preliminares
antes mencionados, es decir el acuerdo de confi-
dencialidad, el MOU o LOI u oferta vinculante, las
partes comienzan la negociacion de los contratos
definitivos. Dependiendo de si estamos frente a
una compra de acciones/cuotas o una compra de
activos, estaremos hablando de un contrato de
compraventa de acciones ‘Stock Purchase Agree-
ment’ (en adelante, SPA) o un contrato de compra-
venta de activos Asset Purchase Agreement’ (en
adelante, APA).

Nada impide que dichos contratos se comiencen
a negociar al mismo tiempo que se viene desarro-
llando el Due Diligence. Esta claro, que dependien-
do del resultado del Due Diligence, algunas clausu-
las de estos contratos se puedan ver modificadas.
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A. Contrato de Compraventa de Acciones o
Stock Purchase Agreement

Se trata del contrato central dentro de una tran-
saccion de adquisicion de acciones o cuotas. Es
el instrumento a partir del cual las partes realizan
las convenciones que regiran la adquisicion de las
acciones de la compaiiia auditada . Este contrato
es el producto del procedimiento transaccional y
contendra los elementos centrales para la opera-
cién. Como puntos fundamentales de este tipo de
contratos, destacamos los siguientes:

1. Determinacién especifica del objeto de la
transaccion

A diferencia de los instrumentos precontractuales
y de las cartas de intencidn, este contrato debera
detallar especificamente las acciones o cuotas que
se pretenden transferir.

2. Fijacion del precio y procedimiento de pago

Este punto constituye un aspecto fundamental de
este tipo de contratos, no solo por la determina-
cién de la contraprestacion que debera abonar la
parte compradora, sino también porque resulta
fundamental establecer un claro mecanismo para
la efectivizacién del o de los pagos del precio con-
venido por las partes. En una importante mayoria
de las operaciones de adquisiciones el precio es
acordado en moneda extranjera —en su mayoria
en ddlares estadounidenses—y, en muchos casos,
en jurisdiccion diferente a la empresa auditada. En
este escenario, suelen acordarse mecanismos que
permitan a las partes disefiar un esquema de pa-
gos eficiente y en cumplimiento de la normativa
aplicable, incluyendo, en aquellos paises que re-
sulta aplicable, la normativa cambiaria existente.*

3. Clausulas de ajuste de precio

En las operaciones de compraventa de compaiiias,
generalmente tenemos un vendedor que preten-
de maximizar el precio de venta y un comprador
gue, como no conoce la compafiia en todos sus de-
talles, busca resguardarse del riesgo de pagar un
precio excesivo.

Es frecuente en la practica de mergers and acqui-
sitions (en adelante, M&A), encontrarse con que

las partes de un contrato de compraventa de ac-
ciones no llegan inmediatamente a un acuerdo so-
bre la valuacién de las participaciones que se estan
transfiriendo. En pos de llevar a cabo la transac-
cidn a pesar de ello, suele recurrirse a mecanismos
de ajuste de precio posteriores al cierre.

Normalmente, el comprador buscara establecer en
el contrato clausulas que le permitan ajustar el pre-
cio de compra si hubiera divergencias en la infor-
macién entregada por el vendedor relacionadas a
la posicidn de caja, deuda y capital de trabajo. Cual-
quier variacion en estos parametros mencionados
podra implicar un ajuste en el precio establecido en
el contrato. Claramente, nada impide que de la re-
vision se produzca un ajuste en favor del vendedor
si los datos analizados asi lo indicaran.

Por otro lado, el vendedor podra negociar clausu-
las que le permitan beneficiarse del mayor valor
que pudiera tener la compaiiia con posterioridad a
la venta y asi poder obtener un beneficio adicional
al precio establecido.

4, Clausula de ajuste a favor del comprador

Sin perjuicio de que normalmente el comprador
efectla una auditoria o Due Diligence sobre la
compaiiia que pretende comprar, también es sabi-
do que dicha auditoria no da una visién completa
de la compafiia y solo muestra las contingencias
mas importantes que se hayan podido encontrar.
De ahi que, independientemente de haberse efec-
tuado el Due Diligence, el comprador, no solo soli-
cita al vendedor ciertas representaciones y garan-
tias (usualmente llamadas, ‘reps & warranties’),
sino que ademas se reserva el derecho de hacer
un balance financiero luego del cierre, para poder
ajustar el precio si fuera necesario.

De esta forma, las partes establecen en el con-
trato un precio que ambas consideran adecuado
0 aproximado a sus estimaciones y acuerdan un
procedimiento por el cual, una vez perfecciona-
da la transaccion, verificaran sus estimaciones y
alcanzaran un precio definitivo. No es usual que
para que esto funcione adecuadamente, se acuer-
de una retencidén de parte del precio o se haga un
escrow con un tercero que liberard los fondos de
acuerdo con el resultado de la auditoria efectuada
con posterioridad.

4 Téngase en cuenta la importancia de redactar adecuadamente la cldusula de precio y moneda de pago, siendo usual-
mente la misma fijada en moneda extranjera. En Argentina, por ejemplo, el CCyC dispone lo siguiente:

Articulo 765.-

[...] si por el acto por el que se ha constituido la obligacién, se estipulé dar moneda que no sea de curso legal en la
Republica, la obligacion debe considerarse como de dar cantidades de cosas y el deudor puede liberarse dando el

equivalente en moneda de curso legal (2014).
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Una variante ampliamente aceptada en la practica
es la de estipular una valuacion en base a pardme-
tros tomados del ultimo balance de la compafiia
0 un balance especial preparado por el vendedor,
ajustada teniendo en cuenta el resultado de la au-
ditoria. Luego, a efectos de determinar el impacto
de las variaciones que pudieran haberse produ-
cido entre el cierre del ultimo balance y la fecha
del cierre o de verificar la precision del balance
preparado por el vendedor, se verificaran ciertos
parametros (caja, deuda y capital de trabajo) que
se tomaron en cuenta a la hora de fijar el precio.

Es importante destacar que mediante estas audi-
torias lo que se busca es determinar el valor que
tenia la empresa al momento del cierre de la ope-
racion. En sintesis, miran el pasado de la compaiiia.

5. Clausula de ajuste en favor del vendedor

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente,
ahora vamos a hablar de mecanismos de ajuste
gue nos permitirdn también calcular el valor futuro
de la compafiia y que puedan resultar en un pago
adicional para el vendedor, dependiendo del ma-
yor valor que adquiera la compafiia en el futuro.

Imaginemos un vendedor que vende la compaiiia
en un momento de crisis pero que entiende que
su compainia tiene grandes perspectivas de creci-
miento a futuro. También imaginemos un compra-
dor que entiende que el mayor valor futuro de la
compania dependera del apoyo e involucramiento
gue tenga de los vendedores en esa primera etapa.
Muchas veces, los vendedores conocen mejor el
mercado que los compradores. En este escenario
ambos se necesitan mutuamente.

Bajo este escenario, es usual que el comprador les
ofrezca a los vendedores un pago adicional que de-
pende del incremento en el valor de la compaifiia,
luego de un determinado tiempo de consumada
la operacidn, lo cual conlleva también un compro-
miso de los vendedores a continuar trabajando en
ella por un periodo a ser negociado y que gene-
ralmente coincide con el vencimiento del pago del
precio adicional.

En esa linea, existen otras herramientas que las
partes pueden utilizar para ajustar el valor de la
compraventa con este enfoque hacia futuro.

Dentro de estas herramientas, podemos encon-
trar el pago de montos adicionales al vendedor en
funcién de los beneficios futuros de la sociedad,
llamado earn-out, y el uso de las phantom stock
options o phantom shares. Estos nombres pueden
parecer a primera vista rimbombantes, sin embar-
go, cabe aclarar que, al igual que gran parte de los

institutos del drea del Derecho que nos ocupa, son
originados en el derecho anglosajén. En nuestra
region, han sido adoptados y son utilizados en la
practica en su idioma original.

En este punto, es importante aclarar que a pesar
de que estos dispositivos no son ajustes propia-
mente dichos, pues se trata mas bien de meca-
nismos de determinacién del precio aplicados
post-closing, a lo largo del articulo utilizaremos la
palabra ‘ajuste’ por una cuestidon de practicidad.
Asi, estos son los siguientes:

a. Earn-out en la compraventa de sociedades

El earn-out es un mecanismo por el cual las partes
pactan que el vendedor reciba montos adicionales
en concepto de precio, en el caso de que el flujo de
utilidades o cualquier otro pardmetro predetermi-
nado de la sociedad adquirida sea igual o superior
al proyectado. Para determinarlo es muy importan-
te establecer la forma en la que se van a calcular
esos montos adicionales y los pardmetros objetivos
en base a los cuales se determinara la procedencia
de este ajuste. Frecuentemente se establecen Key
Performance Indicators (en adelante, KPI) o indica-
dores clave de rendimiento. Estos son medidores
facilmente cuantificables que permiten evaluar ob-
jetivamente y con base en criterios acordados pre-
viamente el desempefio de una compafia. Obser-
vando su desarrollo, las partes podran determinar
la procedencia de este precio adicional.

Usualmente, la determinacion y el pago del earn-
out se realizardn pasado un tiempo considerable
desde la fecha de cierre de la transaccion para
permitir que el comprador pueda realmente veri-
ficar el desempefio de la compaiiia y la evolucién
de los KPI o pardmetros establecidos en el largo
plazo. Lo habitual en la practica es que las partes
pacten este tipo de ajustes para su determinacion
al menos dos afios después de la fecha de cierre
de la transaccion.

Como mencionamos antes, normalmente estas
cldusulas conllevan un acuerdo con algunos de
los vendedores que el comprador considera vita-
les continten en la empresa por el mismo periodo
de tiempo en el que se venza la opcidén de pago
adicional. También estd en el interés de los ven-
dedores, el continuar en la empresa para poder
fiscalizar que los KPI se cumplan.

b. Phantom stock options o phantom shares
en M&A

El caso de las phantom stock options o phantom
shares, si bien es menos habitual en el drea de
M&A, ultimamente se ha implementado como al-
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ternativa de ajuste de precio. Se trata de un insti-
tuto asociado originalmente al derecho laboral y a
derechos otorgados a los empleados como incen-
tivo. Sin embargo, es una herramienta que pue-
de ser aplicada como un mecanismo alternativo
para llegar a un acuerdo en materia de precio de
compraventa de acciones. Su utilidad se aprecia,
al igual que en el earn-out, en los casos en que el
vendedor continda prestando servicios al compra-
dor durante el periodo de transicidn que le sigue al
cambio de control.

La traduccidn literal de su nombre es ‘opciones de
acciones fantasma’ o simplemente ‘acciones fantas-
ma’. También se hace referencia a estas como Stock
Appreciation Rights (en adelante, SAR), que puede
traducirse como ‘derechos de apreciacidn de accio-
nes’. El otorgante de este tipo de opciones, que en
nuestro caso es el comprador, confiere al beneficia-
rio, que seria el vendedor, una cierta cantidad de
unidades o acciones fantasma de la sociedad en
cuestion. Las partes asignan un valor preestableci-
do para estas acciones fantasma en funcion de una
valuacion de la sociedad, a la fecha de cierre, deter-
minada conforme a parametros acordados.

Es importante destacar que el vendedor, en los he-
chos, no tiene necesidad de poseer efectivamente
ninguna accion de la compaiiia; de ahi, el nombre
de ‘accion fantasma’ o ‘phantom share’.

Transcurrido el tiempo estipulado, el beneficiario
puede ejercer o no sus opciones sobre las acciones
fantasma. En oportunidad del ejercicio, las partes
realizan una nueva valuacion de las acciones a ese
momento, utilizando los mismos pardmetros que
fueron acordados para determinar el valor prees-
tablecido. En caso de que el valor resultante de
las acciones sea superior al valor preestablecido,
el beneficiario tendra derecho a recibir un monto
equivalente a la diferencia entre esos valores.

Esta claro que el beneficiario de este tipo de op-
ciones evaluard durante el plazo que tiene para el
ejercicio de estas, la conveniencia de hacerlo en
base al valor actual de la compaiiia. Si la sociedad
ha tenido un mal rendimiento y el valor de sus ac-
ciones ha disminuido, el beneficiario no ejercera
sus opciones.

Habitualmente, estas opciones tienen un plazo
para ser ejercidas y vencen una vez transcurrido el

término establecido por las partes. Si el beneficia-
rio no las hubiese ejercido dentro de ese periodo,
ya sea porque el valor de la accién haya disminuido
y no resulta conveniente para el beneficiario o ya
sea por mera inaccion, perdera el derecho a cobrar
el mencionado diferencial.

Nuevamente, cabe destacar que no es frecuente
el uso de esta herramienta en las compraventas
de acciones y que, de utilizarse, se suele aplicar en
supuestos en los que el vendedor presta servicios
al comprador en el periodo de transicidn. Funciona
también en esos casos como una forma de reco-
nocer al vendedor el valor adicional agregado a la
compaiiia por los servicios prestados al comprador.

Es esencial establecer parametros claros para la
determinacion de la valuacién que sera utilizada
en caso de pactar phantom shares.

Es importante tener en cuenta que estas herra-
mientas sirven para facilitar el acuerdo entre las
partes en la negociacién de una compraventa de
acciones. Muchas veces, la existencia de estas he-
rramientas es lo que permite que se pueda llevar a
cabo una transaccion que, de no aplicar estos me-
canismos, no podria realizarse por falta de acuerdo
en el precio. Por eso, es esencial reconocer su valor
como facilitadores de estos acuerdos.

Debe analizarse cada caso para determinar la con-
veniencia de la aplicacion de estas herramientas
por sobre las complicaciones que puedan implicar.
Su utilizacidn puede ser aconsejable para algun
tipo de compraventas, en tanto su complejidad y
sus desventajas deben ser ponderadas y mitigadas
al idear la estructura de la transaccidn. Sin embar-
go, segun el caso puntual, pueden ser beneficio-
sas e, incluso, ser la diferencia entre tener o no
tener deal.

c. Declaraciones y garantias de ambas partes

Normalmente identificado en el contrato en su
version en inglés como reps & warranties, este
segmento es distintivo y sustancial en este tipo de
contratos. Si bien las representaciones y garantias
son dadas por ambas partes, cobra vital importan-
cia para el comprador quien necesita tener ciertas
garantias otorgadas por el vendedor®. Por ejemplo,
que las acciones son de libre disponibilidad, que
los balances y la contabilidad son llevados en for-

5 Algunas de las funciones mas importantes de los representations and warranties pueden apreciarse a continuacion:

In some ways, representations and warranties are foundation elements to a contract as they serve to: (i) Disclose
material information about the parties and what is being sold; (ii) supplement a party’s own Due Diligence; (iii) provide
the basis for an indemnification claim in case of a misrepresentation or breach; (iv) in some cases, enable a party to
unilaterally terminate the agreement (Practical Law Canada Corporate & Securities, 2015).
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ma legal, que no existen otras contingencias que
las declaradas en el Due Diligence y cualquier otra
garantia relativa al negocio objeto de la transaccién
que el comprador necesite. No olvidemos que, si
bien el Due Diligence pudo haber sido efectuado
en forma exhaustiva, dificilmente pueda darnos la
garantia que todos los riesgos han sido identifica-
dos. Es asi, que el comprador buscara obtener la
mayor cantidad de garantias del vendedor, quien,
a su vez, buscara limitarlas®.

A través de esta seccion, las partes garantizan la
veracidad de ciertas cuestiones que resultan sus-
tanciales para que la transaccion se complete o
bien que fueron dirimentes para que las partes
avanzaran en las negociaciones —por ejemplo, la
parte vendedora podria garantizar al comprador
que las compaiiias son solventes o autosuficien-
tes financieramente, si ello hubiese sido un pun-
to clave para que las negociaciones avancen—.
Cabe destacar que la relevancia de esta seccion
radica en el hecho de que los eventos de incum-
plimiento contractual guardaran relacion directa
con esta seccidn, siendo, por ejemplo, el incum-
plimiento o inexactitud en una declaracién y ga-
rantia un supuesto de incumplimiento a las previ-
siones contractuales.

Dentro de las garantias o representaciones que se
otorgan, algunas suelen definirse como garantias
fundamentales. Entre las garantias fundamentales
que otorga el vendedor al comprador, encontra-
mos normalmente las siguientes: (i) que las accio-
nes le perteneces y estan libres de cualquier gra-
vamen; (ii) que las acciones no tienen restriccion
alguna para la venta; (iii) que la sociedad existe y
puede operar en forma legal; y (iv) ciertas garan-
tias especificas en algunas industrias.

Por otro lado, existen otro tipo de garantias que,
si bien no se consideran fundamentales, son cla-
ves para la concrecion del negocio, por ejemplo,
el listado de empleados, los contratos comerciales,
el cumplimiento de las leyes aplicables, las contin-
gencias, etc.

5 Veron manifiesta lo siguiente:

La importancia de diferenciar entre garantias fun-
damentales y no fundamentales es que las primeras
suelen no tener limitacién en el monto a reclamar
por dafios y perjuicios, mientras que las segundas,
suelen tener un plazo de prescripcidon contractual
—que puede o no coincidir con el plazo de prescrip-
cion legal—y un limite del monto a reclamar.

Como manifestamos anteriormente,

esta seccion del contrato es negociada con dis-
tintas estrategias por el comprador y el vende-
dor. Mientras que el comprador buscara contar
con declaraciones y garantias de mayor exten-
sidn, que hagan por ejemplo al funcionamiento
del negocio, a la solvencia de las compafiias
y/o a la solidez de su estructura de negocios,
el vendedor buscard limitar sus declaraciones
y garantias, si fuera posible, a los aspectos fun-
damentales, por ejemplo, a la titularidad de las
acciones. Esto se debe a que el incumplimiento
de las garantias dadas por cada parte deter-
mina la responsabilidad que deberan afrontar
cada parte en caso de que las garantias y de-
claraciones enunciadas no se configuren en el
curso de ejecucion del contrato, por lo que esta
seccion funcionara como un factor determi-
nante para la atribucion de responsabilidad de
las partes’ [traduccidn libre].

d. Covenants o compromisos post-contractuales

Se trata de compromisos que pueden consistir en
desempefiar o de abstenerse de realizar una con-
ducta determinada. Pueden ser compromisos asu-
midos generalmente por el vendedor previo al cie-
rre de la transaccién o también pueden ser compro-
misos para cumplir con posterioridad al cierre. Este
tipo de clausulas cobran mayor importancia cuando
el cierre de la operacién —es decir, la transferencia
definitiva de las acciones y el pago del precio— se
produce con posterioridad a la firma del SPA.

En este sentido, cuando nos encontramos frente
a un contrato de adquisicion con cierre o ‘Closing’
diferido, se establecen ciertas conductas que de-

En este contexto, el concepto de «garantia» mas bien pretende asegurar un determinado estado de la situacion
patrimonial de la target y no se refiere al resguardo de una obligacién, como ocurre en las «clausulas de garantia
de pasivos» o «indemnidades» propiamente dichas. Estas Ultimas se incluyen especialmente a los efectos de dejar
convencionalmente establecidas la obligacion y las condiciones de respuestas frente a la aparicion de pasivos ocul-

tos o de contingencias en la target (2019).
7 Texto original:

This part of the contract generally consists of factual statements about past facts about or promises («warranties»)
about the future of, a party and its business. Where a contract includes an indemnification, it will typically be linked
to the representations, which are in turn customarily supplemented (or qualified) by «disclosure schedules» attached
to the contract, which can contain general information or present specific and detailed sets of information (e.g.,
lists of employees holding stock options). Throughout, qualifications are an important type of variation, having both
subjective (reasonableness, materiality, knowledge) and objective (specified de minimis exceptions or thresholds)

(Coates,J., 2015).
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ben realizarse o abstenerse de realizarse hasta el
cierre definitivo de la adquisicidon. Esto permite
qgue la compafiia objeto de la transaccidn siga
funcionando en el curso ordinario de sus nego-
cios y que no existan variaciones sustanciales a
aquellos atributos que llevaron a las partes a fir-
mar el SPA. No debe confundirse esta obligacion
con la de las condiciones previas para el cierre
—que como veremos en el siguiente punto pue-
den incluir ciertos covenants como condicién pre-
cedente para el cierre—.

Normalmente estd apuntado a que el vendedor
se abstenga de realizar ciertos actos entre la firma
del contrato de compraventa y la fecha de cierre
que puedan comprometer el patrimonio de la
compaiiia. A modo de ejemplo, es habitual que el
vendedor se comprometa a manejar el negocio en
la forma habitual, notificar cualquier hecho que
pueda tener efectos materiales sobre la compa-
fila en venta o restringir el aumento de salarios a
ciertos empleados, la distribucién de dividendos,
etc. También, dentro de estos ‘covenants’, pueden
aparecer compromisos posteriores al cierre de la
transaccion, tales como restricciones a la vendedo-
ra a la realizacion de actividades en competencia y
entre otras cuestiones que pueden llevar al esta-
blecimiento de sanciones o penalidades.

e. Condiciones precedentes

Normalmente conocidas por su terminologia en
inglés precedent conditions, aparecen general-
mente en el SPA como condiciones necesarias
para el cierre o closing de la transaccion. Son con-
diciones necesarias negociadas por las partes al
momento de firmar el SPAy que deben estar cum-
plidas o vigentes al momento del cierre diferido
de la transaccion. Es decir, aparecen cuando nos
encontramos frente a una transaccién con cierre
o closing diferido. A modo de ejemplo, podemos
mencionar algunas de las condiciones que usual-
mente se establecen como condicidon para el cie-
rre de la transaccion: (i) Que las representaciones
y garantias efectuadas en el SPA estén vigentes;
(ii) que no se haya violado ninglin covenant asu-
mido por las partes; (iii) que se haya obtenido
las autorizaciones gubernamentales necesarias;
(iv) que se haya obtenido las aprobaciones inter-
nas necesarias en los érganos societarios de las
partes de la transaccion (por ejemplo, la aproba-
cién del directorio); (v) que se haya obtenido, si
las hubiera, autorizaciones de terceros (como en-
tidades financieras); (vi) que el comprador, si asi
se hubiera requerido, haya obtenido el financia-
miento necesario para afrontar el pago; (vii) que
el Due Diligence se haya efectuado en debida for-
ma; vy (ix) que ninguna de las partes esté en algun
incumplimiento material.

Generalmente se establece que, ante el incumpli-
miento de alguna de las condiciones precedentes,
la parte cumplidora tendra la opcion de exigir el
cumplimiento de la condicién precedente o libe-
rarse de la obligacion de cerrar la operacion. Es ha-
bitual que, frente a algin incumplimiento, la parte
cumplidora otorgue un plazo adicional a la incum-
plidora para que cumpla la condicién u otorgue un
‘waiver’ o dispensa a dicha condicidn precedente
y, asi, cerrar la transaccion.

La falta de cumplimiento o cumplimiento tardio de
una condicién precedente puede dar lugar al recla-
mo de dafios y perjuicios independientemente de
que la transaccion se termine cerrando o no.

f Mecanismos de indemnizacion y compen-
sacion

Una seccidn central del contrato se encuentra en
los mecanismos indemnizatorios que las partes
pueden prever frente a potenciales incumplimien-
tos. Si bien la normativa generalmente prevé la
posibilidad de reclamar la reparacion de los dafios
originados en un incumplimiento contractual, es
habitual que las partes acuerden procedimientos
especificos frente a potenciales incumplimientos.
En este sentido, es frecuente encontrar clausulas
que clarifiquen el alcance de los dafios a ser repa-
rados, moneda y forma de pago, tratamiento de
reclamos entre las partes o de terceros y, respecto
de ciertos incumplimientos, cldusulas penales que
prevén la aplicacion de sanciones econdmicas.

Por otra parte, es habitual que en el marco del
proceso surjan aspectos que representan contin-
gencias que pueden concretarse luego de la firma
del contrato definitivo. Es muy comun, que, para
cubrir potenciales contingencias no declaradas o
incluso ciertas contingencias declaradas, el com-
prador pretenda (i) retener un porcentaje del pre-
cio por un plazo determinado; o (ii) dejar parte
del precio en manos de un tercero “Escrow Agre-
ement”, también por un plazo determinado, para
que de producirse la contingencia, este tercero
(Escrow Agent) compense total o parcialmente con
ese dinero al comprador. Si la contingencia no se
verifica dentro de ese plazo, el dinero remanente
se libera a favor del vendedor.

g. Leyaplicable y jurisdiccion

Este punto guarda relevancia porque la ley y la ju-
risdiccion que las partes convengan en este con-
trato seran las que se aplicaran en caso de que
resulte necesaria la intervencion judicial o arbitral
para dirimir un conflicto o por cuestiones interpre-
tativas. En este sentido, resulta importante que, si
existieron pactos sobre jurisdiccidn o ley aplicable
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en el marco del proceso transaccional, estos sean
dejados sin efecto o sean validados dentro de la
estructura del contrato definitivo.

B. Transferencia de activos o Asset Purchase
Agreement

El objeto del denominado Asset Purchase Agree-
ment (en adelante, APA) es la transferencia de cier-
tos activos de la compaiiia auditada, a diferencia
del contrato de compraventa de SPA, cuyo objeto
son las acciones.

La compraventa puede incluir activos tangibles
(por ejemplo, inmuebles) asi como activos intan-
gibles (por ejemplo, fondos de comercio, contratos
comerciales y marcas).

Gran parte de las clausulas mencionadas en el ca-
pitulo del contrato de compraventa de acciones
se aplican al APA, pero circunscripto a la transfe-
ribilidad de los activos que se quieren transferir y
no al negocio global de la empresa que vende los
activos. Normalmente la decision de efectuar la
compra de activos por sobre la compra de accio-
nes puede obedecer a temas estructurales, impo-
sitivos o de limitacidn de responsabilidad.

Es importante tener en cuenta que, en caso de que
el comprador esté interesado en adquirir el nego-
cio de una sucursal de una sociedad extranjera, la
adquisicion se hard a través de la compra de ac-
tivos, atento a que la sucursal no tiene acciones.

Por otra parte, muchas veces el comprador no
quiere asumir las contingencias, de la compaiiia a
ser adquirida (sean contingencias comerciales, la-
borales, ambientales o de cualquier otro tipo), vy,
en tal sentido, evallia no comprar las acciones con
miras a evitar convertirse en su continuador social.
Esta posibilidad debe evaluarse detenidamente a
la luz de la transaccion y la legislacidon aplicable
ya que, en muchos casos, la legislacién asigna al
comprador de activos el cardcter de continuador
cuando los activos adquiridos conforman una uni-
dad de negocio antes desarrollada por el vende-
dor, sean o no estos activos los activos principales
de la compaiiia vendedora.

Asimismo, la decision de comprar activos se puede
dar por el efecto impositivo que pueda tener en
cada pais, la venta de los activos sobre la venta de
las acciones. Dependiendo del analisis que hagan
los asesores impositivos, las partes pueden llegar
a decidirse por una u otra alternativa. En nuestra
experiencia, el vendedor, a menos que solo quiera
vender una parte del negocio, estard mas inclinado
a laventa de las acciones sobre la venta de activos,
ya que generalmente la venta de acciones tiene un

impacto impositivo menor para ellos. Obviamente,
esto dependerd de cada jurisdiccion y del andlisis
impositivo que se tenga.

Sin perjuicio de que en una compra de activos, el
Due Diligence estara orientado principalmente a
verificar la titularidad de los activos a ser transfe-
ridos, como también a que los mismos no tengan
algun tipo de impedimento para su transferencia
0 gravamen, también podria pasar que deba am-
pliar la auditoria dependiendo de la responsabili-
dad que tenga el comprador como continuador del
negocio bajo la legislacion aplicable. Asi, también
se verificard qué tipo de permisos administrativos,
marcas o licencias son necesarias transferir para la
explotacidon de dichos activos.

Normalmente, la venta de activos conlleva ciertas
complejidades como por ejemplo todo el tramite
necesario para la transferencia de los activos in-
volucrados, es decir, el papeleo relacionado con la
transferencia de inmuebles, marcas o contratos. Lo
anterior puede significar la necesidad de efectuar
presentaciones separadas ante registros y entre
otras cuestiones.

C. Transitional Services Agreement

En ocasiones, sea dentro de un proceso de una
compraventa de acciones o en la compra de cier-
tos activos (por ejemplo, las lineas de produccion
o fondos de comercio) las partes acuerdan que
ciertos servicios (recursos humanos, pagos, servi-
cios de tecnologia, servicios financieros) contintien
siendo prestados por el vendedor o alguna de sus
empresas a la compafiia adquirida a los efectos
de garantizar la continuidad normal y sin mayores
disrupciones del negocio. Normalmente este con-
trato, denominado en ingles Transitional Services
Agreement (en adelante, TSA) es un contrato que
se realiza por un tiempo determinado y por el cual
se paga una contraprestacion.

El plazo del mismo estard determinado por las ca-
racteristicas de la transacciéon, pero normalmente
es un plazo de algunos meses hasta que la parte
que recibe la prestacion pueda readecuar su pro-
pio negocio. Tiene como objetivo garantizar una
transicion administrativa fluida y ordenada con
posterioridad a una transaccion de adquisicion.
Normalmente, el TSA implica compromisos asumi-
dos por vendedor a favor del comprador o el nego-
cio transferido.

El contrato de TSA usualmente es un contrato que
establece ciertos soportes durante un periodo
determinado. Ambas partes deben ser realistas
y comprometerse seriamente en este periodo de
transicién a los efectos de que la adecuacién sea
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realizada en un periodo prudencial y no se extien-
da innecesariamente en el tiempo.

Los beneficios que genera un TSA son los siguientes:
- Que la transicidn sea ordenada y prolija.

- Permite una mas precisa determinacion de
lo que se vende. Muchas veces la unidad o
negocio que se vende esta atado a otro ne-
gocio que no es parte de la transaccién y que
amerita que se trate provisoriamente.

- La mayor determinacion de los servicios
temporales y su transicion ordenada genera
mayor valor a las partes involucradas.

- Reduce el riesgo de que pequefios detalles
se conviertan en riesgos mayores para am-
bas partes.

D. Acuerdo de accionistas o Shareholders
Agreement

Generalmente, cuando la adquisicidn no compren-
de la totalidad de las acciones de la compafiia don-
de se produce la adquisicidn se suele firmar entre
sus nuevos accionistas (vendedor y comprador) un
acuerdo de accionistas o Shareholders Agreement
(en adelante, SHA).

En términos generales, el acuerdo de accionistas
busca establecer ciertas normas de convivencia
entre los distintos accionistas de la sociedad®. En
este sentido, la forma y representatividad en la
eleccién de los miembros del directorio cobra vi-
tal importancia para todas las partes. También se
pueden establecer la forma de resolver conflictos
entre las partes.

Es aqui importante mencionar que debera anali-
zarse segun la jurisdiccion de que se trate, si estos
acuerdos resultan oponibles a la propia sociedad
respecto de la que se regulan los puntos que ve-
remos mas abajo, y/o a los terceros que contraten
con esta, o si, resulta estrictamente necesaria su
inclusion en los estatutos de la referida sociedad.’

8 Ruiz y Garcia (2018) sostienen lo siguiente:

Estos acuerdos son sumamente importantes,
especialmente desde el punto de vista del mino-
ritario, que va a estar interesado en establecer
ciertas mayorias agravadas o super mayorias que
le aseguren que ciertas decisiones fundamentales
no seran tomadas sin su participacion. Dentro de
los asuntos que suelen someterse estas mayorias
particulares, podemos ubicar los siguientes:

a)  Convocatoria a asamblea extraordinaria de
accionistas de la sociedad;

b)  la aprobacién de hechos o actos que impli-
quen la modificaciéon de la actividad de la
sociedad;

c) la realizacién de aportes irrevocables en la
sociedad por parte de los accionistas o ter-
ceros;

d) la designacion y remocion del gerente gene-
ral, en caso de corresponder, y la determina-
cion de sus facultades;

e)  toda modificacidn en las practicas contables
gue pueda afectar en forma sustantiva el va-
lor o la posicién financiera de la compaifiia;

f) el otorgamiento de cualquier préstamo o
crédito fuera del curso ordinario de los ne-
gocios y/o en exceso de cierto monto;

g) larealizacion de cada acto en virtud del cual
se aumente el endeudamiento de la socie-
dad por encima de un monto determinado;

h)  toda venta, transferencia, alquiler o disposi-
cién de, o constitucidon de gravamenes sobre
activos de la sociedad, cuando los mismos
sean esenciales para la actividad social o
cuando el valor de los activos a transferir ex-
ceda un monto determinado;

i) constitucién y/o adquisicién total o par-
cial de sociedades, o la disolucion, venta o
transferencia de las mismas, por parte de la
sociedad;

What determines the content included in shareholders’ agreements in United States? Only those matters that the
parties wish to regulate as to the corporation and their respective rights and obligations with regard to the same,
including commercial matters not strictly related to the corporation. Generally, there is limited statutory regulation of
shareholders’ agreement, Delaware being perhaps the exception.

9  Araya aclara lo siguiente:

[...] aun cuando la regla es efectivamente (y esta bien que asi sea) la inoponibilidad a la sociedad de lo pactado
en el acuerdo de sindicacion, existen matices que deben ser analizados en el caso concreto, teniendo en cuenta
si el pacto esta o no firmado por la totalidad de los socios y por la propia sociedad y el caracter de obligacion que
se intenta hacer “oponible” a la sociedad, es decir, que se pretende que la sociedad cumpla. No puede permitirse
una conducta que se esconda en la “inoponibilidad” para incumplir conductas contractualmente asumidas (2008).
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j) presentacion de la sociedad en concurso
preventivo o quiebra;

k) modificacidn de los estatutos; y

) derecho de preferencia en caso de venta de
acciones.

Por otro lado, ambas partes buscardn establecer
cldusulas que les permitan, llegado el caso, poder
transferir su negocio y no quedar atrapados —espe-
cialmente en sociedades cerradas que no cotizan—.
Aca es cuando aparecen clausulas conocidas como
‘drag along’y ‘tag along’, ‘put & call’, ‘Right of First
Refusal’, ‘Right of First Offer’ y situaciones de blo-
queo como ‘deadlock’.

En la cldusula de ‘drag along’ el mayoritario busca-
rd poder ‘arrastrar’ al minoritario en la venta total
de las acciones de la sociedad. Es decir, si hubiera
un potencial comprador que quisiera comprar la
totalidad de las acciones y no solamente las accio-
nes del mayoritario, se puede establecer de ante-
mano que bajo ciertas condiciones, el mayoritario
pueda obligar al minoritario a vender en bloque la
totalidad del paquete accionario.

En la clausula ‘tag along’ serd el minoritario quien
intentara ‘atarse’ a una potencial venta del mayo-
ritario, obligdndolo también a vender su parte en
condiciones similares a las negociadas con el po-
tencial comprador.

La cldusula ‘put & call’ es simplemente una opcion
que tienen ambas partes para la venta de accio-
nes. Normalmente, hay una parte que tiene el
‘put’, lo que significa que durante un determinado
plazo se puede obligar a la otra parte a venderle
sus acciones a un precio o férmula ya establecido.
Por otro lado, quien detenta el ‘call’ tiene la opcion
de llamar a la otra parte y obligarla a comprar sus
acciones al precio o formula previamente fijado.
Normalmente, estas opciones son por plazos cor-
tos (1 0 2 afios)¥ ya que su extension excesiva pue-
de llevar a conflictos, si el precio o férmula fijados
han quedado desactualizados. Especialmente en
los paises en desarrollo donde las crisis econdomi-
cas —tales como la inflacién y recesién— o hasta he-
chos de fuerza mayor (por ejemplo, la pandemia)
pueden afectar materialmente la férmula o precio
establecido, lo que puede llevar a que finalmen-
te sea un juez o drbitro quien termine fijando el
valor justo para el ejercicio de esta opcién. Es im-

portante destacar que no necesariamente tienen
que existir las dos opciones. Es decir, puede haber
un ‘put’ sin necesidad de que haya un ‘call’ y vice-
versa.

La cldusula de ‘Right of First Refusal’' (en adelan-
te, ROFR) implica un derecho que se reserva uno
o alguno de los accionistas de igualar cualquier
oferta que reciba el accionista vendedor. De esta
manera se garantizan la posibilidad de rechazar
la entrada de un tercero dentro de la compaifiia.
Normalmente, esta clausula puede desalentar el
interés de terceros que, al conocer el derecho de
igualacién que tienen los otros accionistas, puedan
perder el interés incurrir en costos para iniciar una
negociacion, realizar un Due Diligence y luego ha-
cer una oferta que finalmente podra ser igualada
por los otros accionistas. También, esta cldusula
puede otorgar el derecho a los otros accionistas
a rechazar la entrada de un tercero determinado
que ellos puedan considerar un competidor (si asi
lo hubieran establecido en el Acuerdo de Accionis-
tas). En este Ultimo caso, no tendran necesidad de
igualar la oferta sino simplemente de solicitar que
la transaccidon no se complete atento el caracter
del potencial comprador.

La cldusula ‘Right of First Offer’ (en adelante,
ROFO), implica la obligacién del potencial vende-
dor de, primero, ofrecer las acciones que quiera
vender a los otros accionistas de la sociedad para
que hagan una oferta de compra. En este caso, el
potencial vendedor podra rechazar la oferta de los
otros accionistas y estard liberado de vender las
acciones a un tercero, siempre que el precio ofre-
cido por ese tercero sea mayor al ofrecido por los
accionistas oferentes.

Para ciertos casos, donde no hay un accionista con
la mayoria necesaria para imponer una decision y
se encuentra en una situacion de bloqueo ‘dead-
lock’, encontramos una cldusula llamada ‘ruleta
rusa’ o ‘russian roulette’. Esta clausula es una he-
rramienta Util para destrabar situaciones donde no
se alcanzan las mayorias necesarias para aprobar
ciertos asuntos fundamentales para la compafiia
(por ejemplo, la aprobacién de balances). En la
misma se establece que frente a una situacién de
bloqueo prolongado en el tiempo, cualquiera de
las partes puede activar y comunicar a la otra parte
que existe una situacion de bloqueo o ‘deadlock’.
La cldusula normalmente establece que, junto con
la notificacion, también se comunica una oferta

0 Téngase presente que el Codigo Civil y Comercial de Argentina dispone que “[e]l plazo de vigencia de las promesas
previstas [haciendo aqui referencia a los contratos preliminares como el Contrato de Opcién- es de un afio, o el menor
que convengan las partes, quienes pueden renovarlo a su vencimiento”. Esto resalta la importancia de revisar adecua-
damente en cada jurisdiccion la viabilidad de acordar estas clausulas y la extensién de las mismas.
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por la compra de las acciones del notificado. Lo
interesante de esta clausula es que el precio noti-
ficado en la oferta también funciona como precio
de venta; es decir, obliga al notificador a aceptar
ese precio ofrecido para que el notificado le com-
pre sus acciones. Eso conlleva a que quien inicia el
proceso emita un precio justo ya que ese va a ser
el precio al que va a estar obligado a vender y el
notificado ejerce la opcion.

Esta ecuacidén de precio de ‘deadlock’ funciona
bien cuando las participaciones son igualitarias.
Cuando una de las partes detenta la mayoria o
control, puede establecerse que sobre el precio
ofrecido se establezca un porcentaje adicional (por
ejemplo, 20%) por el traspaso del control, lo cual
resulta légico. T
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