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1. Introduccion

Las fusiones y adquisiciones de empresas se han convertido en una tendencia de
crecimiento para compafias tanto grandes como pequefias, nacionales y extranjeras,
para formar alianzas estratégicas dentro de sus sectores industriales. Asi pues, como
consecuencia de la internacionalizacion de las transacciones mercantiles se ha
generalizado, en la préactica, la utilizacion del término de origen anglosajon “due
diligence”, para referirse a los trabajos de revision encaminados a obtener informacion
sobre los distintos aspectos juridicos, contables, financieros, comerciales,
medioambientales, procesos productivos, esencialmente focalizado en el marco de una

operacion de adquisicidn de una empresa 0 negocio en marcha.

En virtud de lo que antecede, los denominados procesos de “due diligence” transforman
este estudio en un elemento fundamental al momento de decidir la compra de una

empresa.

El principal argumento a favor de la realizacion de un “due diligence” es que,
aproximadamente, la mitad de las adquisiciones de empresas se consideran después un

fracaso y la explicacion a que mas se recurre se resume en la siguiente afirmacién: “la



empresa no era lo que parecia”; y éste es el riesgo clave que un proceso de “due

diligence” trata de reducir.

Se debe sefalar que existe una falta absoluta de regulacion en esta materia, no sélo a
nivel doméstico, sino también internacional, hecho que dificulta la “estandarizacién” de un
trabajo de este tipo. De alli la importancia de responder al cuestionamiento central que
estructura el presente trabajo, buscando dar méas previsibilidad al proceso de fusiones y

adquisiciones.

Es por ello que se ha planteado como objetivo general del presente trabajo analizar el
proceso de “due diligence”, las causas y la necesidad de su sistematizacion y su
regulacion normativa. El presente trabajo se ha realizado como un material de apoyo para
el conocimiento del “due diligence”, especialmente el legal, y sus procedimientos en la

compra-venta de una empresa comercial.

La metodologia utilizada se ha basado principalmente en el analisis de bibliografia

existente, la cual no es muy copiosa, y de casos.

En el capitulo 1 se presenta la introduccion al tema objeto de este estudio.

En el capitulo 2 se ha desarrollado el marco conceptual, haciéndose referencia al origen
del término, su concepto, alcance, funcién y areas que comprende el procedimiento de

“due diligence”.

Seguidamente, en el capitulo 3 se describieron los tipos de revisiones que se llevan a

cabo en un “due diligence”.

Como base principal del desarrollo de la presente investigacion, en el capitulo 4 se ha
realizado una propuesta de procedimiento determindndose sus etapas. Asimismo, se ha
indicado la importancia de un programa de trabajo, y un listado de puntos (check list) y su
incidencia en el éxito del “due diligence”. Adicionalmente, se explicitdé el concepto e
importancia del data room, su apertura y cierre. Finalmente, se hizo referencia al informe
final de “due diligence”, en el cual se establecen las conclusiones de este

procedimiento.



En los capitulos 5y 6 se destaco la importancia del analisis e identificacion de riesgos en
este tipo de procedimiento y adicionalmente se mencionaron las cldusulas tipicas que

deben considerarse en un “due diligence”.

Por Ultimo se presentaron las conclusiones resultado de la investigacion y las

recomendaciones que se consideran necesarias para el trabajo realizado.

El objetivo principal del presente ha sido dar a conocer el proceso de “due diligence”
bajo un enfoque legal y demostrar que el mismo resulta una herramienta muy importante y
de mucha utilidad en la préactica de las fusiones y adquisiciones de empresas por cuanto
le permite a las partes involucradas tomar una decision sobre la continuidad de las
negociaciones. Asimismo, ha pretendido proveer un conocimiento general del desarrollo
de esta actividad de modo tal que se pueda entender el alcance de su necesidad e
importancia en la practica comercial. Finalmente, se han propuesto lineamientos basicos
gue sirvan como directrices en este proceso marcado por su orfandad normativa, y que
precisamente justifican la necesidad de crear un ordenamiento sistematico que regule

esta util herramienta tanto en el orden doméstico como en el internacional.

2. Antecedentes vy Planteo teérico

El origen del nombre due diligence, proviene de la idea de la necesidad de realizar un
trabajo profesional con la “debida diligencia”, y de la Securities Act de 1933 de E.E.U.U.

Dentro de la contratacion de Titulos valores de la Seccion Il (6) parrafo 3 de la Securities
Act de 1933 de los Estados Unidos, que establecia un criterio de “caveat emptor”, es
decir que el comprador debe adoptar las medidas de cuidado respecto a lo que intente
adquirir, o due diligence, originariamente para todos aquellos intermediarios y asesores
gue realizaren una investigacion apropiada para todos los asuntos relativos a la emision y

o intermediacion de titulos valores.

El due diligence tenia entonces por primera finalidad la de servir como base en el
asesoramiento de la inversion a través de la cual el inversor obtenia —ante tal escenario-

como resultado, el conocimiento de las potencialidades y riesgos derivados del proyecto.

Si bien se aplico esta practica en los EEUU desde transmisiones de titulos valores, hasta

la modificacion estructural de una sociedad, el due diligence devino un estandar



aplicable en todo el ambito de las FUSIONES Y ADQUISICIONES (Merger &
Acquisitions).

A partir de alli, se entiende que el due diligence se extendié también, a la compra de
empresas. Asi pues, cuando durante el curso de un periodo de negociacion entre los
vendedores de un negocio o empresa y los inversores o compradores, una vez de que el
inversor muestre un interés real, normalmente reflejado mediante una "Carta de intencién”
en la que se recoge precisamente la intencion de adquirir la totalidad o parte de una
empresa o sociedad comercial, en determinadas condiciones, comienza lo que se suele
llamar en la jerga juridica un proceso denominado de due diligence. En virtud de este
procedimiento, el pretenso adquirente realiza, con explicito consentimiento y asistencia
del vendedor, una detallada investigacion de diferentes areas del negocio que se quiere

adquirir, al objeto de conocer con mayor profundidad aquello que se desea adquirir.

Para la mayoria de los adquirentes ésta es la primera oportunidad de conocer el negocio
en detalle. De la mano con la actividad contable-financiera, son medios de verificacion del
estado y evolucion general de una empresa, y sirve como criterio orientador y de
formacion de voluntad y consentimiento de un sujeto respecto del objeto de la

contratacion.

En la Argentina, nos encontramos ante una pantanosa materia que no posee regulacion y
la seguridad juridica del sistema, torna un tanto dificultosa la percepcion unitaria del

fendmeno.
Ello genera que el sistema juridico debe proveer al mundo empresarial un grado de
idoneidad capaz de soportar esta ardua tarea que exige la maxima racionalidad y

prudencia.

3. Materiales y Métodos

Tipo de Tesis: Investigacién y propuesta profesional

Las fuentes estan conformadas por el andlisis de bibliografia de autores especializados en
el tema y documentacion basada en casos practicos en los que se ha llevado a cabo este

tipo de procedimiento.



4. Resultados v Discusién

El due diligence legal es un procedimiento a través del cual se investiga, analiza e
interpreta la situacién legal de una entidad, segun el alcance establecido con el
comprador del negocio.

El procedimiento implica la prestacién de servicios legales de un abogado o firma de
abogados a favor de una o mas personas fisicas o juridicas interesadas en comprar un
negocio y por tanto en indagar acerca de la situacién legal de la entidad objetivo
(denominada “Target”), para, entre otros asuntos, analizar la viabilidad de la operaciéon y

confirmar los elementos esenciales de ésta.

Para el profesional abogado es imprescindible y casi obligatorio estar actualizado en el
desarrollo del due diligence legal, atento el incremento de la demanda de este tipo de
trabajo en el pais y en el mundo y por cuanto hoy en dia organizaciones y medianas

participan en operaciones transfronterizas de fusiones y adquisiciones de empresas.

Dado que generalmente el due diligence debe ser realizado en tiempos muy cortos y en
ocasiones implican el andlisis e interpretacion de cuestiones de mediano o alto grado de
dificultad, es conveniente que el trabajo sea efectuado por un equipo de abogados
especialistas en los diversos aspectos legales que conforman el alcance y con

experiencia suficiente en la realizacion de este tipo de trabajos.

En esta actividad, como en tantas materias legales, no existe una féormula Unica ni
predeterminada que garantice la realizacion de un buen trabajo. Es por ello y al tal fin, que
se plantea la necesidad de que esta tarea sea realizada por profesionales del derecho con
especializacion en due diligence, como asimismo, la regulacibn normativa de este

procedimiento.

5. Conclusiones / Recomendaciones

En virtud de la existencia de una completa acefalia legal de esta actividad en el orden

nacional e internacional, y por cuanto el due diligence resulta un “traje a medida” segun



los intereses en juego en la operacion de que se trate, como tal, debe ser realizado por
profesionales abogados especializados.

Para ello serd necesario que esta compleja actividad cuente con sustento en un marco
normativo que paute criterios orientadores estandarizados que guien a estos
profesionales hacia un resultado exitoso, independientemente de la prudencia y
razonabilidad con la que deben desempefnarse estos profesionales, debiendo
contemplarse los siguientes temas basicos:

-Plazo de duracién del procedimiento de due diligence

-Etapas minimas

-Contenidos minimos de la carta de intencion

-Periodo de exclusividad

-Confidencialidad del procedimiento. Sanciones por incumplimiento
-Modelos de check list estandar o basicos

-Estructura del Informe del due diligence

-Ley y Jurisdiccion aplicables

-Creacion de un registro de abogados especialistas en due diligence
-Organo de contralor

-Sanciones por mal desempefio

-Contratacién de un seguro de Responsabilidad Civil Profesional. Cobertura por parte de

los Colegios y Asociaciones de Abogados.

Un due diligence es el mecanismo mas eficiente para que el empresario pueda saber el
grado de éxito de un determinado proyecto de negocio o inversién. Es por ello que
necesariamente se requiere de una regulacion de esta actividad que facilite su
estandarizacién, como asimismo de profesionales abogados idéneos que posean los
conocimientos y cuenten con las directrices y herramientas necesarias para determinar
adecuadamente los ambitos en los que un proyecto debe poner especial consideracion,
dado que esta actividad permitird a las partes, tomar una decision final sobre la

continuidad de las negociaciones.
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