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Auditores

Malaga, noviembre 2014

En el trafico mercantil que nos rodea, se producen a diario multitud de operaciones
de adquisicion de sociedades Esto se produce magnificado por un entorno
socioeconémico como el actual en el que existen numerosas empresas con recorrido
pero que no tienen liquidez suficiente para reflotar el negocio.

En esta situacién, es trascendental el conocimiento de la empresa a adquirir para
que la inversion resulte rentable y no se adquieran riesgos innecesarios: comprar una
empresa “perjudicada” no tiene que ser un mal negocio.

Precisamente aqui es donde surgen las oportunidades del inversor y donde el papel
del asesor es importante a la hora de saber detectar los potenciales riesgos de la
inversion a través de las denominadas “Due Diligence”

El proceso Due Diligence (DD, en adelante) y su metodologia pueden ser herramientas
de gran utilidad para el Auditor, tanto para determinar la valoracion de participaciones
sociales como para detectar la existencia de riesgos de continuidad del negocioy en
cualquier caso son nuevos servicios que, salvando los problemas de independencia,
el auditor puede ofertar a clientes que ya no estdn en parametros de auditoria o
clientes nuevos que demanden los servicios profesionales de un profesional
altamente cualificado.

Carlos Diaz

Socio Director

Plays Consultores
cdiaz@playsconsultores.com
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// 01 introduccidn

Tradicionalmente, en el trafico mercantil se viene utilizando el término “Due Diligence” para
identificar un concreto proceso de andlisis de la informacién relevante de una empresa o negocio.
A través de esta jornada, trataremos de acercar al colectivo de Auditores el proceso de elaboracion
de una Due Diligence haciendo especial hincapié en el punto de vista del colectivo al que nos
dirijimos.

// PREMISAS BASICAS

Como veremos posteriormente, no existe una férmula Unica para realizar una Due Diligence y, por
tanto, al objeto de homogeneizar la presentacion, vamos a partir de unas premisas basicas las cuales
pretenden hacer mas sencillo el analisis y comprensién de la Due Diligence. La primera de ellas nos
lleva a huir tanto de los tecnicismos como de los latinajos y términos anglosajones. Tarea ardua
dificil, dado el propio titulo de la jornada y la materia a analizar. Por otro lado, con caracter general
y dado que la Due Diligence puese ser usada, como veremos, en distitos ambitos, hemos preferido
centrar la explicacién en el supuesto de adquisiciones de empresas. Nuestra ultima premisa tiene
que ver con el estudio global de la empresa a adquirir, sabiendo que una Due Diligende puede
versar sobre aspectos muy concretos, sin necesidad de realizar un analisis completo.

// LA MAL LLAMADA “DUE DILIGENCE”

Desde nuestro punto de vista, actualmente el término“Due Diligence” esta focalizado a la diligencia
que debe mantener un empresario que tiene intencién de invertir en la adquisicion de una empresa.
En realidad la persona o el equipo que realiza la DD debe ser un profesional especializado cuya
actuacion debe estar amparada bajo el principio de la “lex artis”, lo que lleva implicito un mayor
nivel de responsabilidad y la ineludible necesidad de actuar con diligencia profesional que tiene
una mayor exigencia que la “simple” diligencia debida.

Por todo ello, nos podemos encontrar distintos autores que al referirse a la DD hablan de Auditoria
de Negocio; de Empresa; Revisidn Técnica; etc.

// INEXISTENCIA DE REGULACION

A pesar de que la historia convierte a la DD en centenaria, lo cierto es que su utilizacion en nuestro
pais se ha generalizado en las ultimas décadas y no existe una regulacion especifica que venga
a reglar los procesos que se tienen que llevar a cabo, ni el régimen de responsabilidad de los
intervinientes, ni tan siquiera la relacién entre los participes.

Es cierto que existen multitud de estudios doctrinales que encuadran las relaciones y los actos que
se realizan alo largo de una DD en determinados fundamentos juridicos. Ante ello hay que tener en
cuenta que dicho planteamiento serviria en caso de falta de claridad o inexistencia de documentos
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contractuales que asi lo regulen. La DD gira en torno al concepto de libertad de pactos entre los
intervinientes, salvo en circunstancias especificas, no hay limitaciones al respecto siempre que los
acuerdos adoptados no vayan contra la ley.

Aunque también es cierto que para determinadas operaciones se requieren informes concretos,
estas actuaciones estan mas relacionadas con la informaciéon que se exige, principalmente, en
sociedades cotizadas.

// CASO CONCRETO

Al final, podemos llegar a la conclusion que no existen dos DD iguales y que el
desarrollo de las mismas tendran mas que ver con las circunstacnias implicadas
en el caso concreto (partes; tipo de empresa y su situacién; plazos del acuerdo;...)

En un proceso de DD sera clave la pericia y expericencia profesional del equipo que desarrolla la
misma para saber detectar los datos criticos de la empresa y concordato con ellos, las soluciones a
adoptar. No obstante, el principal requisito para realizar una DD es el sentido comun.
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// 02 origen de la Due Diligence

// BLUE SKY LAWS VS US SECURITIES ACT

) Para conocer el origen de la DD hemos de anticiparnos unos anos
Ew : o ,
s 0¢ en el tiempo al nacimiento de ésta y hablar del contexto, sobre
: ,f todo, socio econdmico que viene a justificar su florecimiento.

El principal motivo de su nacimiento se debe a las denominadas
“Blue Sky Laws” Estas normas nacen en 1911 en Kansas,
originadas por los multiples fraudes que se encontraban
en las ventas de titulos valores. Su curioso nombre se acuno
debido a que era tal la existencia de inversiones fraudulentas
sin ningun tipo de garantias que éstas s6lo estaban garantizadas
por el “cielo azul” de Kansas. De ahi nacen esta regulacién con la intencién de poner fin a
éstas inversiones fraudulentas. La misma no llegé a funcionar ya que sélo imponian unos
requisitos muy especificos y si se cumplian éstos se podian comprar y vender los titulos sin
mas. Esto conllevé la existencia de un sinfin de fraudes que perjudicaban a los inversores.

// NEW DEAL

En este escenario llega la Gran Depresion de 1929 y en las primeras elecciones tras la gran
crisis sale elegido como Presidente de los EE.UU. F. D. Roosevelt que acusaba a los banqueros
y hombres de negocios de no tener escrupulos. Por ello prometio al pueblo estadounidense
un “Nuevo Trato” Es el origen del primer “New Deal” y en este contexto se promulgaron
distintas leyes para evitar que se repitieran las mismas circunstancias que dieron lugar a la
crisis existente.

Entre las primeras medidas adoptadas citamos, por su similitud con la época actual y para
entender el contexto historico, la “United States bank holiday” (Emergency Banking Act).
El dia siguiente a su investidura como Presidente cerrd, de forma excepcional, todos los
bancos del pais.

Del mismo modo, una de las primeras leyes que se promulga es la que nos interesa, la
“US Securities Act” de 1933 y fue la primera legislacién importante para regular la oferta
y venta de valores. El propésito principal de esta norma era asegurar a los compradores el
recibir la informacidon completa y precisa antes de invertir en los mismos. De esta forma se
responsabiliza a los agentes que participan en la inversion y que tienen la obligacion de
suministrar la informacién. Se busca que se divulgue toda la informacién relacionada con la
inversion bajo el principio de que: No es ilegal vender una mala inversién siempre y cuando
se den a conocer todos los hechos con precisién.

Del mismo modo la norma establece ciertas obligaciones de informaciéon que se debe
transmitir al inversor, haciendo responsable a las personas que firman la declaracién del
estado de la sociedad y que deben hacer su trabajo con la “diligencia debida”. Realmente
no se establece una regulacién de la DD de forma expresa, pero si da lugar a que empiece
hablarse de la diligencia debida, sobre todo de los agentes finacieros.

Dada la situacion del pais, el objetivo de la norma era el de recuperar la confianza de
los inversores con la finalidad de ayudar al mercado a la recuperacién econdmica.
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// 03 concepto

Sabiendo, como deciamos en nuestra introduccién, que el término de“Due Diligence” quizas
no sea el mas apropiado desde el punto de vista del asesor que interviene en la misma,
podriamos definirla como “el conjunto de actuaciones llevadas a cabo, generalmente, por
un potencial inversor, por si mismo o a través de asesores especializados cuyo objeto es
conocer con profundidad la situacién real de una empresa desde todos o algunos de los
aspectos de su negocio”.

Reair‘ner te el término Due Diligence es un Concepto Juridico Indeterminado que la doctrina
y jurisprudencia han ido perfilando a lo largo de sus mas de 100 afos de existencia.

Asi, pretende otorgar una vision mas amplia y especifica dentro de cada uno de los ambitos
en los que una sociedad se desenvuelve, analizando los movimientos llevados a cabo en el
pasado y presente y previendo el resultado futuro.

Pese a que la traduccién literal de“Due Diligence” en Espana se corresponde con “Diligencia
debida”, realmente se ha utilizado en varios sectores para su formulaciéon el concepto de
“Auditoria de compra” dando lugar a una concepcién errénea de la verdadera funcién de la
Due Diligencey el alcance que puede tener. De este modo, tradicionalmente, se ha asociado
a una “Auditoria de estados financieros”, pero la DD trata una técnica mas especifica de la
que no es posible extrapolar el procedimiento previsto en una auditoria, para llevar a cabo
una Due Diligence se debe ir mas alla.

// OBJETO DUE DILIGENCE

El objeto de la Due Diligence es obtener un conocimiento en profundidad del negocio
antes de llevar a cabo cualquier tipo de transaccion. El procedimiento de Due Diligence
vendra condicionado por el tipo de negocio que se quiere realizar, ya que puede ser iniciado
atendiendo a diferentes circunstancias, exponemos, a modo de ejemplo, las mas comunes:

- Compra venta de sociedades
- Fusiones

- Financiacién Bancaria

- Due Diligence interna

- Pre-Due Diligence

- Comercial / Proveedores

Esimportante que el asesor comiencelainvestigacion entendiendo el porqué delaoperaciéon
y las motivaciones de los participes, detectando cuales son las claves de las operaciones a
favor de su cliente.
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// ALCANCE DUE DILIGENCE

El alcance de la Due Diligence dependera del acuerdo al que lleguen las partes, ya
que en la misma influird tanto la complejidad o tamano de la empresa objeto de
la Due Diligence, como los intereses de las partes en algun ambito en concreto.

Lo habitual es que el posible adquirente, a través de sus asesores, quiera “meterse hasta
la cocina” al efecto de conocer con la mayor amplitud posible el negocio en el que esta
interesado en invertir.

De forma opuesta, usualmente el vendedor intentara mostrar la mejor cara de
su empresa y tendrd como objetivo el que la DD profundice lo menos posible
ya que la deteccion de incidencias sustanciales en la empresa puede suponer
que la operacién no se lleve a término; que suponga una rebaja del precio o que
suponga facilitar informacién a un supuesto competidor, entre otros motivos.

Por ello, es un hito crucial en la elaboracién de una DD que las partes se pongan previamente
de acuerdos en las condiciones que van a regir el proceso del desarrollo de la DD. Deben
establecerse,pordecirlodealgunamanera,lasreglasdejuego.Enelapartadocorrespondiente
a las distintas Fases de la DD se analizara con mds detenimiento sus circunstancias.

Previamente, a modo de ejemplo, vamos a citar los siguientes factores que van a definir el
alcance de la DD:

- Tipo de operacion que quieren llevar a cabo las partes

- Intereses y expectativas de las mismas

- Tipologia de la Due Diligence elegida: Global, Legal, financiera, laboral, etc.

- El tiempo de duracién de la DD

- Decisiones y/o circunstancias significativas que puedan surgir durante el proceso
DD.

La finalidad general es revelar las “trampas” que se llevan a cabo en los momentos de
negociacion, ya se realicen de buena o mala fe, otorgando de esta manera una visién
objetiva, evitando posibles riesgos en la transaccion, establecer un precio adecuado,
revelar la posible existencia de pasivos ocultos, el volumen de clientes, la viabilidad y
rentabilidad de la operacion, las repercusiones que la transaccion tendria en el personal
de la empresa (continuidad o despido) y posibles deudas, entre otros muchos factores.

ExistenmultiplesteoriasacercadesiesconvenienterealizarunaDD"enciclopédica’analizando
todos los detalles posibles o, mas bien, centrandose en los aspectos claves del negocio.
Evidentemente el tiempo es un factor importante a considerar, asi como las decisiones o
circunstancias relevantes que durante el periodo de transicion se pongan de relevancia.

Hay que tener en cuenta que es de gran importancia para conocer el estado real de una
empresa, atender a una vision global lo mas amplia posible en el tiempo y no especifica de
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un periodo en concreto, ya que, pese a que ello suponga mayor eficacia temporal y
aceleracion del proceso de transaccién, puede otorgarnos una vision erronea de la empresa,
puesto que, como sabemos, existen numerosos factores que condicionan su realidad actual,
tanto por elementos negativos, como positivos.

Existe la posibilidad de que el vendedor al tener la necesidad de vender, se hubiera sometido
a estrategias de mejora a corto plazo para aparentar un negocio fructifero y asi alterar su
imagen reciente “engordando” el producto.

// DURACION DUE DILIGENCE

Pese a que la duraciéon del proceso puede ser fijado por las partes de una manera orientativa,
habrd que tener en cuenta que la misma queda condicionada a diversos factores, como son
la materia de revisién, la complejidad de la operacién, el contrato por parte del comprador
del negocio, el tamano de la empresa, asi como el valor o cuantia de la operacién.

Es necesario llevar a cabo el proceso de DD de la manera mas unificada y continuada
posible contando con el trabajo de especialistas en la materia, evitando de ésta manera una
dilacion innecesaria en el tiempo.

Debido a la complejidad de la Due Diligence, a la multitud de sujetos intervinientes y al
alcance que la misma puede tener, es importante que todas las partes sean conscientes
de los plazos comprometidos ya que el trabajo suele estar concatenado y una tarea no se
podra realizar si, previamente, no se ha realizado la anterior.

Es fundamental que cada sujeto cumpla con su cometido en el plazo fijado y, si existiera
algun elemento que alterara el plazo pactado, habitualmente se deberian reestablecer
todos los plazos que dependan de éste.

Al hablar de duracién del proceso, a menudo las partes tendran que pactar el método de
toma de decisiones ya que la decisién que se tome en ese periodo puede afectar al futuro
comprador, por un lado, si éste finalmente lleva a término la compra o al vendedor en el
caso contrario. Asi, debido a que el proceso de DD suele durar un considerable lapso de
tiempo, no se pueden posponer decisiones que podrian ser criticas para cualquiera de las
partes y el resultado final de la DD.

// SUJETOS DUE DILIGENCE

Existen multitud de personas y/o entidades que pueden influir en el resultado final de la
operacién que ampara la DD. Asi, podemos clasificar a los sujetos que forman parte de una
DD en dos clases:

1.- Relacionada con el negocio:

Comprador
Vendedor
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Empleados
Proveedores
Entidades Financieras
Clientes
Arrendadores

1.- Relacionada con la DD:

Equipo de la Due Diligence: Puede ser externo de forma total o parcial, ya que pueden
formar parte del grupo empresarial interesado en llevar a cabo la transaccién y el andlisis
de la Due Diligence. Habitualmente, éste equipo estara compuesto por profesionales de
distintas ramas siendo multidisciplinar.

En cualquier caso, es aconsejable contar con un equipo de profesionales ajeno a la actividad
empresarial, para dotar de mayor objetividad, obtener una vision mas amplia y evitar el
centrarse en los puntos que mayor interés puede en un principio suscitar dejando de lado o
pasando por alto otros puntos que pueden ser beneficiosos para el empresario que piensa
en adquirir. En el mismo sentido, es recomendable que uno de los profesionales coordine el
trabajo del resto para evitar duplicidades y disfunciones en el trbajo. Permite distribuir los
tiempos y resolver las incidencias que se presenten.

Los profesionales atenderan por su especialidad en distintas fases del proceso, dirigidos por
un coordinador:

- Economistas

- Abogados

- Especialistas en segun qué materias sean necesarias dependiendo de la actividad de
la empresa (Ingenieros, medioambientalistas, etc)

La relacion entre los especialistas quedara condicionada a distintos factores atendiendo a
las fases, el alcance de su actuacién y el compromiso que ello implique.

// 04 clases

Normalmente, las distintas clases de DD se clasifican en funciéon de la materia a la que aluden
pero las caracteristicas de todas ellas van a ser comunes con independencia de la materia.

// 4.1 LEGAL

Como sabemos, los procesos de “auditoria legal” o Due Diligence legal en su acepcion
anglosajona, se han convertido en practica habitual para la realizacién de operaciones
societarias, y en especial como paso previo a la entrada de un inversor en el capital social de
una empresa.

La DD legal consiste en analizar, a través del estudio de la documentacién e informacién
pertinente, la adecuacion de la actividad empresarial de la sociedad objetivo a la normativa
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vigente; verificando que las distintas areas de la actividad empresarial cumplen
correctamente con la legislaciéon aplicable en cada caso.

Asimismo, también incluye una revisién de todos aquellos hechos con trascendencia juridica
que puedan afectar a la ejecucién de la operacidén que se va a llevar a cabo entre las partes
involucradas.

En definitiva, se trata de ofrecer un informe detallado de la situacién legal de la sociedad
objetivo para detectar los posibles riesgos, y contingencias que pudieran aparecer luego de

supuesto que la operacién no se hubiera firmado o, al menos no en las mismas condiciones.

Como explicamos en la introduccién, no existe una normativa concreta que regule el
proceso de una DD legal, pero el profesional encargado debera tener en cuenta toda
aquella legislacion relacionada con las materias que puedean afectar a la empresa objeto
de investigacion y que puede ser bastante profusa.

La DD no es un procedimiento estandar sino que tiene mucha importancia determinar con
precisidon y claridad el alcance especifico sobre la base de las circunstancias que concurran
en cada caso particular.

No obstante a continuacién exponemos una serie de aspectos que en términos generales
se suelen usar al realizar una Due Diligence legal. Habitualmente hay elementos comunes
en todas ellas, pero vamos a mencionar las mas usuales:

a. Societario:

- Verificacion de la titularidad de las acciones / participaciones de la empresa objetivo asi
como las posibles cargas y gravamenes que puedan recaer sobre las mismas.

- Revisién de los estatutos sociales con especial énfasis en los mecanismos de transmisiéon
de acciones/participaciones, las mayorias reforzadas para la adopcién de determinados
acuerdos y la forma de administracién de la sociedad.

-Estudiodelos pactosdesociosque puedancontenerdisposicionesquelimitenlatransmisién
de acciones/participaciones, contradictorias y/o complementarias a las recogidas en
los estatutos sociales, asi como previsiones que afecten al gobierno de la sociedad (por
ejemplo, derechos de veto para la adopciéon de acuerdos en materias reservadas, modelos
de administracién de obligado cumplimiento, derechos de acompahamiento y/o arrastre,
etc.).

- Comprobaciéon del cumplimiento de obligaciones formales, depdsito de las cuentas
anuales en el Registro Mercantil, y posibles asientos de presentacion vigentes.

b. Contractual:
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-Verificarla correctaformalizacién delos contratosy su ajustealalegalidad cuando serefieran
a negocios juridicos para los que la Ley establezca requisitos de obligado cumplimiento
(Contratos de Distribucién y Agencia, Condiciones Generales de Contratacién, Proteccién
de Datos, etc.).

- Analizar las clausulas especialmente gravosas (Clausulas Penales, Clausulas de Exclusividad
y No Competencia), asi como aquellas que prevean la resoluciéon de los contratos, como
consecuencia de un cambio de control en el capital social de la empresa objetivo.

c. Bienes Muebles e Inmuebles:

- Verificar la titularidad, estado posesorio y las posibles cargas o gravamenes que afecten a
los activos mobiliarios de mayor valor para la empresa.

- Desde el punto de vista inmobiliario, se procede a analizar entre otros aspectos, la
titularidad e inscripcién en el Registro de la Propiedad de los activos inmobiliarios, las
hipotecas, servidumbres, afecciones (incluidas urbanisticas y fiscales), situacion posesoria
y otras cargas.

- Desde el punto de vista urbanistico, se analiza la normativa urbanistica y el planeamiento
de aplicacioén, los instrumentos de gestidon y ejecuciéon urbanistica de aplicaciéon a los activos,
asi como los litigios y procedimientos que pudieran afectar a los mismos. A su vez, se recoge
la situacion de las licencias urbanisticas y convenios de aplicacion.

d. Propiedad Industrial:

- Contrastar la titularidad y vigencia de los diferentes signos distintivos (marcas, nombres
comerciales y nombres de dominio) titularidad de la empresa objetivo.

- Andlisis de los posibles acuerdos de licencia de derechos de propiedad industrial e
intelectual, asi como de las clausulas especialmente relevantes tales como la exclusividad,
ambito territorial y duracion.

e. Administrativo:

- Verificar que la empresa cuenta con todas las licencias y autorizaciones necesarias para el
ejercicio de sus actividades, y comprobar la regulacién sectorial de obligado cumplimiento,
en razén de las actividades desempenadas por la empresa.

- En caso de haber suscrito contratos publicos, ser titular de concesiones o haber recibido
algun tipo de subvencién, comprobar que la empresa cumple con todos los requisitos
exigidos en los respectivos titulos.

f. Otros:
- Proteccién de datos

- Procedimientos Administrativos y Judiciales
- Blanqueo de Capitales, etc.
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// 4.2 FINANCIERA

1.- Concepto:

La Due Dilligence del Area Financiera consiste en el analisis de los aspectos
financieros y contables de una organizacién, en el contexto de la transaccién
que se trate de efectuar, para saber la situacion real de la misma, asi como
aquellos aspectos extracontables que puedan influir en su valoracién final.
Desde un punto de vista contable, es mucho ﬁ- =
mas que una Revision Contable donde se \ . }.:
traten de ver si las diferentes partidas conta- : = -
bles que componen el Balance de la organi-
zacion, se ajustan a los criterios y legislacion
contable que le sea de aplicacién, y no es
igual a una Auditoria, dado que esencial-
mente los objetivos perseguidos por la DD
son muy distintos.

Asi, se podrian establecer las siguientes
diferencias entre una DD Financiera y una
Auditoria de los Estados Financieros:

Muy Regulada por ley No Regulada. Fjodas por las parfes

limitada Fiadas por las partes

Imagen Fiel de EEFF Informacion relevante para foma
decisiones sobre fransaccion,

Opinion de Auditoria en formato Mo regulado f Infome completo sobre
regulado [ Salvedades / sifuocion actual. riesgos. soluciones y
Limitaciones aplicables proyecciones futuras.

Profesional de Auditoria Equipo Multidisciplinar

Muy alta Limitada por Confidencialidod

Como Auditor Como Inversor / Vendedor / Banco f

Empresa
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En un proceso de DD Financiera no solo es importante el andlisis de la parte cuantitativa,
que nos dé una aproximacién del valor econémico de la organizacién, sino también
conocer la historia de la empresa, sus fortalezas y sus posibilidades de desarrollo futuro,
que determinan todos esos valores intangibles, que nos va a proporcionar el VALOR FINAL
de la organizacion.

En el analisis y valoracion de la organizacion, hay algunos aspectos o situaciones que pueden
producir desviaciones en los valores esperados de la situacién patrimonial y financiera de
la empresa, y que por tanto han de ser considerados, a la hora de valorar adecuadamente
la organizacién. A modo de ejemplo, en una auditoria una determinada maquinaria se ha
de comprobar la existencia, titularidad, asi como su adecuada amortizacién y valoracion,
pero sin embargo un DD del drea financiera, ademas habria que considerar las posibilidades
financieras de la organizacién de reponer dicha maquinaria, asi como la devolucién de la
posible inversion realizada.

2.- Alcance o aspectos a revisar:

En un proceso de Due Dilligence, centrado en el Area Financiera, se deberian considerar los
siguientes campos a analizar:
- Entendimiento del Negocio, en cuanto a comprender
la actividad llevada a cabo por la empresa, viabilidad,

. :. ; . | o crecimiento, productos, clientes, competencia en el
@ @ 5 by sector, etc,, si no se hubieran analizado previamente,
o :@:‘ = . a dado que todos estos aspectos influyen en el analisis
'.‘@:‘-. . @ y valoracién de las magnitudes financieras.

55

- Anadlisis de la Cuenta de Resultados:
o Evolucion de Resultados de los ultimos 3-5

anos.
o Analisis de Ingresos:

* Tendencias y Sostenibilidad de in-
gresos.

* Dependencia de Clientes.

* Corte de operaciones.

* Margenes, rentabilidad, Estacionalidad
en ventas, etc.

* Ingresos y Gastos Extraordinarios o atipicos.
o Analisis por linea de negocio, mercado o zona.
o Analisis de los gastos, concentracion en compras, criterios imputacion costes, pro-
visiones no registradas, etc.
o Estructura de Costes Fijos y Variables, analisis en % de ingresos, etc.
o Dotacidén a la amortizacion.
o Gastos Financieros & Financiacidn Neta.

- Anélisis de las Principales partidas del Balance, tales como:

o Activos materiales e inmateriales, detecciéon de elementos no afectos a produccién,
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compromisos de adquisicién de activos, cuantificaciéon del mantenimiento, etc.

o Analisis de Cartera de Participaciones, prestamos intra-grupo, etc.

o Existencias, depreciaciones, obsolescencia, etc.

o Clientes, insolvencias, periodos me-
dio de cobro, condiciones pactadas, concen-
tracion, Lineas Financieras de cobro utiliza-
das (Factoring, etc.)

o Deudores, Empresas del Grupo, etc.

o Proveedores, periodos medios de ¥
pago, etc.

o Variacion del Circulante, Niveles
normalizados del mismo, etc.

o Deuda Financiera Neta, Estructura
Financiera, Avales y Garantias entregadas, &
Coberturas de Tipos, Subvenciones, Com- ¥
promisos adquiridos que puedan suponer
una salida de caja futura, Necesidades de Fi-
nanciacion a Corto Plazo, etc.

- Anélisis de los Estados Financieros ultimos:

o Revision de las CCAA auditadas, salvedades, etc. de los ultimos ejercicios.
o Criterios contables aplicados, etc

- Analisis del Cash Flow:
o Generacion de Caja.
o Ebitda Normalizado:
* Con ajustes que corrijan los errores en
contabilizacién o atipicos.
* Con ajustes no incluidos en cifras repor-
tadas (despidos, lineas de negocio nuevas, etc.)
o Etc

- Andlisis de las Estimaciones Futuras, efectuadas por
la sociedad segun su presupuesto o plan estratégico,
o bien por los profesionales responsables de la DD en
base a la informacién obtenida.

- Otros aspectos especificos requeridos por el inversor:
o Otros Activos o Pasivos ocultos.
o Presion negociadora sindicatos,
o Etc.

- Revision Fiscal
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3.- Estructura del informe:

El informe final de DD Financiera es el aspecto clave de todo el trabajo realizado, por lo
cual es fundamental una buena preparacién y presentacion del mismo. Asi el informe, debe
estar focalizado a los objetivos iniciales marcados por el inversor, tratando de acoplarse a
sus necesidades en todo momento:

- Debe ser CLARO, trasmitiendo mensajes COMPRENSIBLES.

- Debe ser CONCISO, no incluyendo demasiada informacién innecesaria.

- Debe ser CONCRETO, incluyendo solo la informacién relevante para la toma de
decisiones.

La Estructura del Informe ha de estar formado por un Resumen Ejecutivo, que resuma to-
dos los aspectos esenciales, pudiendo ser acompanado de un Informe Detallado, de cada
analisis realizado que de soporte a nuestras conclusiones, asi como cuantos anexos se con-
sideren oportunos para la consulta detallada de la informacién.
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// 4.3 LABORAL

Conocida también con el nombre de “auditoria sociolaboral”, “auditoria laboral” o
“auditoria de Recursos Humanos”, la cual queda enmarcada dentro del proceso de DD;
consiste en la evaluacion y revision, de la adecuacién de una empresa a la legislacion
laboral y de Seguridad Social vigente; asi como de su analisis social, mediante la
evaluacién de gestion de Recursos Humanos y prdactica empresarial, a través del
estudio documental e informativo otorgado por la misma, con la finalidad de ser
valorada posteriormente por la persona interesada en llevar a cabo la transaccién.

La finalidad de la misma es la de obtener, por parte del profesional encargado de esta
area de la DD, un conocimiento de la estructura general de la empresa respecto del:

- Cumplimiento de la normativa legal, reglamentaria, asi como la adecuacién del
contenido de los convenios colectivos en relacidn a las modalidades contractuales,
relaciones sindicales, retribuciones etc.

- Cumplimiento de la normativa en Prevencion de Riesgos Laborales

- Cumplimiento en materia de Seguridad Social, tales como la afiliaciéon, altas y bajas
de trabajadores, cotizacién y pago de cuotas a la Seguridad Social, asi como el disfrute
de prestaciones del Sistema de Seguridad Social como Beneficios Sociales y Planes de
compensacion flexibles; etc.

- Cuestiones contenciosas en el area laboral o de Seguridad Social.

Identificando de esta manera las areas de mayor conflicto, asi como el andlisis de los
aspectos que pueden resultar mas problematicos en relacién al cumplimiento de las
obligaciones laborales y de Seguridad Social.

Dicho alcance debe fijarse desde el inicio con la “Planificacion” de los procedimientos
a seguir durante la investigaciéon, en cualquier caso estos procedimientos pueden ir
variando con el transcurso del analisis, al surgir elementos con los que no contabamos.

Entre los principales hitos a analizar, nos encontramos:

- Estructura del personal (organigramas; jerarquias; analisis de puestos;...)
- Tipologia de contratos

- Estructura salarial (salarios; liquidaciones; beneficios sociales;...)

- Calendario Laboral (Jornada; horas extras; vacaciones; turnos;...)

- Incidencias en los contratos (movilidad; suspendién; bajas;...)

- Representacion de los Trabajadores

- Seguridad Social

- Infracciones y sanciones

- Etc

Con independencia de todo lo anterior, una actuacién comun y obligada para
cualquier DD laboral va a incluir el cdlculo de la indemnizaciéon por despido del
personal de la plantilla cuando el inversor se vaya a hacer cargo de la misma.
Esto suele ser un elemento determinante en el precio de la operaciébn mercantil.
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// 4.4 MEDIO AMBIENTAL

Conocida también como “auditoria medioambiental”, “auditoria ambiental” o “ecoauditoria”
enmarcada dentro del proceso de una DD; por la que se lleva a cabo un analisis y
evaluacion de la situacion medioambiental de la empresa objeto de la DD, asi como su
adecuacion a la legislacion medioambiental vigente a nivel nacional e internacional.

Como materia subordinada al derecho publico, su regulacion
puede ser basntante ingente teniendo que atender a normativa
comunitaria, nacional, regional y local en la mayor parte de los casos.

En funcidon de la actividad que desarrolle la empresa, puede estar sometida a
unos controles u otros; los controles pueden ser propios; ajenos o ambos a la vez.
Extractamos algunos ejemplos:

- Andlisis del Ciclo de Vida del producto (ACV): Método por el que se evalua el
impacto ambiental de un producto, proceso o actividad:

- Estrategia medioambiental

- Eficiencia ecoldgica

- Area organizativa y funcional ligada a la produccion

- Establecimiento de la calidad medioambiental del entorno en el que se encuentra,
por medio de fuentes secundarias actualizadas.

- Analisis y definicién de la tecnologia aplicada, su influencia en el medioambiente y
su costo de mantenimiento.

- Licencias y permisos obligatorios para el ejercicio de la actividad

- Contratos de seguros de responsabilidad civil con cobertura suficiente para posibles
danos con el medio ambiente

Por ultimo en lo que a las clases de DD se refiere, hemos de decir que, tradicionalmente,
existen otras DD que no siendo menos importantes, si son menos usadas:

- DD Comercial

- DD Proveedores
- DD Operativa / Producciéon

// 05 fases

Preliminar // Investigacién // Emisiéon // Andlisis // Acuerdos // Implantacion

Desde un punto de vista estricto, el proceso de DD sélo lo comprenden
las fases de Investigacion y Emision de la misma. Es cierto que el resto de
actuaciones o son preparatorias o sirven para concluir con la misma pero no,
necesariamente, deben ser realizadas por el equipo que desarrolla la DD.

Vamos a analizarlas una a una:
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//'5.1 PRELIMINAR

Lafase preliminar, podriamos enmarcarla dentro de unafase previa al proceso estrictode DD, en la cual
se van a realizar los actos preparatorios por parte de las empresas objeto de la transaccion.

Durante esta fase no es necesaria la participacion del asesor encargado de la DD, puesto que
se van a llevar a cabo actos que se van a regir por la libre voluntad de las partes y pueden en
cualquier caso dejarse aconsejar por sus asesores internos.

a. Actos preparatorios de la propia empresa objeto de la Due Diligence:

Existe la posibilidad de que la empresa, en vistas de la necesidad de llevar a cabo un negocio
juridico, ya se trate de una compraventa, fusion, la obtencién de financiacién olamejoradela
imagen empresarial con cardcter comercial; parta de una simple estrategia: la presentaciéon
de la empresa lo mas atractiva posible ante posibles socios o compradores.

En estos casos, la empresa que serd objeto de la DD, puede decidir llevar a cabo unos actos
preparatorios de ordenacién de la empresa, anteriores a la DD, con la finalidad de reducir
los riesgos en la transaccion.

Gracias a los mismos, la propia empresa podra detectar las posibles contingencias que
puedan influir en la negociacién; asi como anticiparse a las cuestiones que pudiesen
provocar la ruptura de las negociaciones, otorgandole soluciones con caracter previo.

Unadelasdiferencias principalesconun procesode Auditoriaeselaccesoaladocumentacion;
ya que la DD no esta regulada por la ley, y se encuentra al libre arbitrio de las partes en la
forma y manera de realizarla, asi como en la confianza de la buena fe en la llevanza a cabo
de las negociaciones.

Del mismo modo, existe la posibilidad de que nos encontremos ante un acceso restringido
a causa de la confidencialidad de la documentacién. Esto es debido a que, entre otros
elementos, la persona con la que vamos a llevar a cabo la negociacién es un tercero ajeno a
la empresa, posiblemente un potencial competidor interesado en nuestro negocio.

Por lo que un vendedor habil, puede aprovechar estos actos de ordenaciéon de la empresa
anteriores a su presentacion a posibles negociaciones, segin el negocio juridico en el que
se quiera embarcar, para preparar la documentacion que va a presentar y decidir qué va
a poner a disposicion de los futuros inversores, evitando de esta manera un intrusismo
demasiado exhaustivo por parte de los asesores externos encargados de la futura DD. De
esta manera la misma evitara la reiteracion de peticiones y consultas, estableciendo desde
un primer momento la disponibilidad de la documentacién. Con ello se incrementa la
eficacia de la transaccién, reduciendo tiempo y costes, asi como dificulta en su beneficio la
posible rebaja del precio, al poner de manifiesto desde el primer momento sus elementos
negativos y positivos.

b. Proceso de transaccioén:
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Habitualmente, tras los actos preparativos por parte del futuro vendedor de una empresa,
se suele presentar la misma mediante una oferta abierta o cerrada en funcion de las carac-
teristicas de la empresa a vender.

Asi los actos previos al proceso de DD estaran regidos por las reuniones y negociaciones
que lleven a cabo las partes interesadas en realizar la transaccién. Como consecuencia de
ello, en estas reuniones se trata de alcanzar una vision panoramica del negocio a transmitir.
Tras las primeras reuniones y si el interés persiste, los interesados estableceran la Hoja de
Ruta, que sera la herramienta que guiara la forma de proceder del proceso de transaccion,
filando los documentos a firmar con caracter previo, las areas a investigar, los profesionales
a participar, el tiempo estimado de actuacién, las observaciones a tener en cuenta, y la fi-
nalidad de la misma, acuerdos definitivos en funcién del resultado de la DD, garantias para
la ejecucion del acuerdo, etc.

c. Carta de Intenciones:

La finalidad de la Carta de Intenciones es la fijacion de unas bases negociadas por las partes,
sin fuerza vinculante obligatoria a la firma de un futuro contrato.

El contenido de la misma atendera a la voluntad de las partes, de acuerdo a sus intenciones,
la complejidad del negocio y el tipo de transaccion que vayan a llevar a cabo. En cualquier
caso la misma recogerd una serie de consideraciones con caracter general, como son:

- La delimitacién del objeto y el compromiso por ambas partes de negociar de buena fe.
- El establecimiento de una serie de parametros como son:
o El valor de la empresa y el negocio.
o Los criterios de determinacién del precio por que el cudl se realizara la transaccién.
o La determinacién de la forma de pago.
- Establecimiento de un calendario orientativo de tiempo aproximado en el que se realizara
cada fase para evitar una dilacién en el tiempo.
- Fijar las condiciones resolutorias y suspensivas que deberan cumplirse como requisitos
necesarios para llevar a cabo la transaccién tras la DD
- Establecimiento de criterios determinantes de la responsabilidad del vendedor ante
cualquier tipo de incumplimiento fijado por las partes.

d. Acuerdo de Confidencialidad (NDA):

El Acuerdo de Confidencialidad se realiza en interés del vendedor, debido al caracter confi-
dencial de la documentacion que va a ser objeto de analisis y estudio por el equipo encar-
gado de la DD.

En el contenido de la misma debera quedar delimitado la documentacién e informacién
confidencial que se va a manejar. Se podran establecer cldusulas de restriccidén en su acceso
y uso por parte de las personas encargadas y del futuro inversor, asi como el procedimiento
a seguir en caso de no continuar con las negociaciones como pueda ser la fijacion de un
protocolo en cuanto a su devolucién o destruccion de la informacién aportada.
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Podremos establecer garantias y determinaciéon de la responsabilidad en caso de que al-
guna de las partes incumpla el acuerdo.

e. Acuerdo Marco:

Es habitual que una vez firmada la Carta de Intenciones y el Acuerdo de Confidencialidad,
las partes pacten un Acuerdo Marco en dénde se recojan los compromisos a firmar en fun-
cion del resultado de la DD, tales como:

- Precio final de la adquisiciéon

- Garantias en caso de incidencias

- Periodo de transicion

- Compromiso irrevocable de adquisicion si se dan las premisas previas

- Responsabilidades en caso de incumplimientos

- Decisiones criticas a tomar mientras dure la DD

- Acuerdo de Exclusividad : la finalidad del mismo es el compromiso por una o ambas partes
de no llevar a cabo actividades de negociacién con otras partes durante un periodo de
tiempo establecido, que en este caso coincidiria con el final de las negociaciones a raiz del
proceso de DD. Evitando de esta manera la posible proposicion de ofertas de otros competi-
dores interesados en llevar a cabo cualquier tipo de transaccién, produciendo para la parte
que ha asumido el costo de una Due Diligence un perjuicio considerable.

La funcién del mismo es la de dotar de una estabilidad relacional a la operacién de transac-
ciéon en la que estan sumidas las partes. Propiciando un ambiente de mayor confianza a la
hora de cerrar acuerdos.

Lo cierto es que el Acuerdo Marco es uno de los documentos mas importantes en un pro-
ceso de adquisicion de una empresay a la vez de los mas dificiles de hacer por la previsible
falta de informaciéon en ese momento.

Debe llevar casi los mismos epigrafes que el contrato definifitivo pero sin tener la infor-
macioén contrastada aun por lo que debe prever distintos escenarios en funcién de lo que
pueda aparecer una vez concluido el proceso de DD.

f. Check list:

Los asesores encargados del proceso de DD, como paso inicial para comenzar con la misma
solicitaran la “Check List” a la empresa sometida a la DD, esto es, un listado donde queda
recogida toda la documentacién necesaria para llevar a cabo un analisis correcto y eficiente
de la misma, a criterio de los profesionales encargados de cada area; y que la empresa
en cualquier caso, queda obligada a remitir al profesional en el menor tiempo posible,
favoreciendo la eficacia del proceso.

Las “Check List” quedaran divididas en tantas secciones como dareas hayan acordado
las partes que sean objeto de investigacion de la Due Diligence, como pueden ser:
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Check List Legal

Check List
Medicambiental

Check List Fiscal

// 5.2 INVESTIGACION

Una vez tenemos a nuestra disposicion la documentacion solicitada por la “Check List” en-
tramos en la fase de investigaciéon y evaluaciéon de la misma. Cada area implicada en el pro-
ceso de revision debera efectuar una revisién de la documentacién que le afecte.

Para ello, la empresa objeto de DD suele colocar toda la informacién solicitada mediante
Check List en una habitacion (Data Room) la cual servira para el uso de los asesores de la DD
y dénde analizaran la misma.

Hay muchos motivos por los que resulta conveniente realizar el trabajo en la Data Room,
pero uno de los fundamentales es que los asesores del vendedor no tengan acceso al resto
de documentacién y/o personal distinto al pactado en los acuerdos iniciales.

No osbtante, debido a las ultimas tecnologias, se han puesto de moda las denominadas
“Data Room Virtuales” que no es otra cosa que “colgar”la informacién en un servidor o nube
a disposicion de los asesoresen sus propias oficinas.

Evidentemente, el uso de una u otra va a depender del tipo de DD a desarrollar y de las
circunstancias de la empresa a adquirir pero lo cierto es que la Data Room Virtual elimina la
posibilidad de gozar de la inmediatez a la hora de analizar la informacién y contrastar con
el personal de la empresa.

Es habitual que en esta fase los asesores, una vez revisada la documentacién suministrada
de inicio, formulen preguntas para aclarar determinados puntos o soliciten informacién adi-
cional.

En esta fase cobra especial importancia tanto la labor de coordinacién de la persona que
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lidere el proceso, como las posibles sinergias entre las distintas areas, pues con frecuencia
sucede que los resultados del analisis que efectue una determinada area, afecten a las con-
clusiones de otra.

PROS

* Anadlisis ipso facto de la documentacion en un lugar
fisico concreto y adecuado, condicionado al efecto.
s Acordar restriccidn de acceso a la sala habilitada
durante el periodo gue nos ocupe la investigacion.
* Documentacion original, menor probabilidad de
fraude.

CONTRAS

sProduccion de mayor carga logistica y
administrativa.

sMNecesidad de desplazamiento y viajes.

*Mayor costes de impresion.

. . *Falta de asistentes provoca posponer la
*Trato directo con el personal de la empresa, sise ve transaccion.

oportuno.
sConocimiente directo en su forma de actuar.

sPecesidad de organizar reuniones fisicas para
poner de acuerdo el modo de actuar y
seguimiento de la inwestigacion por parte del
coordinador.

*Los asesores trabajan de forma independiente sin
incidir en la actividad diaria de la empresa.

*Comunicacion directa con el Working Team.

// 5.3 EMISION DD

Consiste en la elaboracion y presentacion del informe escrito resultante de la fase de
investigacion por los asesores encargados de la DD.

Una vez revisada toda la documentacion, es importante presentar la informacién de forma
clara y comprensible para el Inversor, pues del resultado del Informe pueden depender
decisiones de gran trascendencia para la operacion.

En el sentido antes indicado, es habitual que en los procesos de revision muy voluminosos
el Informe se divida a su vez en dos partes, una en la cual se analizan todas las dreas con el
maximo nivel de detalle y otra denominada resumen ejecutivo o “Executive Summary” en
su acepcioén anglosajona donde se presentan las conclusiones mds importantes.

Destacarcomo contenidofundamental delinformeeldenominado Cuadrode Contingencias,
en el cual se engloban las contingencias detectadas durante el proceso de revisién, con una
descripcion del riesgo, su posibilidad de materializacién y una cuantificacién cuando exista
una base de calculo que lo permita.

En funcién del tipo o cuantia de las contingencias detectadas, se podria desechar la
realizaciéon de una operacion, reducir el precio de referencia que se fij6 inicialmente o bien
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exigir un nivel de garantias superior a la empresa objetivo. Siendo habitual que una
vez emitido el Informe, el Inversor requiera a los Asesores, aclaraciones o informacién
complementaria sobre determinados aspectos.

En definitiva, la estructura del mismo, dependera de la naturaleza del negocio, con caracter
general, constara de:

1. Introduccion
a. Objeto
b. Alcance
C. Razoén del trabajo
d. Resumen de los principales aspectos
2. Cuerpo
a. Areas, relacion de documentos e informacién
b. Analisis
C. Anexos
d. Final de cada area (resumen de irregularidades y posibles soluciones)
3. Executive summary, resumen general de la DD

A dicho informe, podremos adjuntar documentacion que consideremos relevantes y de
interés para las partes de cara a la negociacién; al ser una investigacién de gran complejidad,
se recomienda que se presenten todos los puntos importantes en el “Executive Summary”
O resumen esquematico.

Una de las cuestiones previas a resolver entre el equipo de la DD y el inversor es la de
determinar el alcance de la DD. Esto es si la misma va a contener sélo el analisis de las
circunstancias obervadas en la empresa o, por el contrario, deben contemplar también
posibles soluciones y/o recomendaciones. Una de las consecuencias fundamentales de uan
alternativa u otra, sera el nivel de responsabilidad del equipo.

// 5.4 ANALISIS DD

Una vez hemos entregado los informes relativos a la investigacién, es el momento en que
las partes valoren la informacién aportada por los profesionales encargados y lleven a cabo
las negociaciones finales.

En esta fase, no es necesaria la presencia de los asesores encargados de la DD, puesto que
las empresas pueden valerse de sus propios asesores internos realizar esta parte y sacar las
conclusiones para el inversor.

Durante este proceso, pueden aparecer distintos elementos que alteren lo acordado en un
primer momento en el Acuerdo de Intenciones o Acuerdo Marco, por lo que habra conceptos
que queden afectados directamente.

Mediante esta fase el inversor obtendra el conocimiento necesario y suficiente para decidir
si lleva a cabo la inversién, modifica los téminos de la misma o, por el contrario, desiste de
ella. Todo ello dentro del alcance del Acuerdo Marco firmado previamente.
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//'5.4 ACUERDOS FINALES

Una vez hemos finalizado el Analisis de la DD se debera establecer un nuevo periodo de
negociaones en las que aflorardn aquellas circunstancias de la DD que puedan, por un lado,
afectar al precio de la adquisiciéon o, por otro, al buen fin de la adquisicién. Suele ser la parte
mas “dura” de la operacién puesto que el inversor tendra suficiente informacién como para
hacerla valer ante el vendedor.

Normalmente, los puntos principales a tratar, seran:

a.- Precio

Las partes negociaran el precio, atendiendo a la valoracién que hayan otorgado los asesores,
fruto del trabajo de investigaciéon de la DD.

Una de las cldusulas habituales es el establecimiento de férmulas que fijan el precio de
venta al resultado de determinadas condiciones o en funcién de los resultados futuros de la
empresa, durante un periodo de tiempo preestablecido; por lo que habra que fijar el tiempo
y su cuantia en dichos acuerdos adicionales.

Es habitual que ambas partes fijen garantias en el interés de ambas, como cumplimiento de
las condiciones negociadas.

b.- Condiciones suspensivas:

Puede darse el caso, que el comprador condicione la adquisiciéon de la empresa, al
cumplimiento de determinadas cuestiones, como pueden ser las relacionadas con la venta
de ciertos activos que no sean de su interés; la obtencién de licencias administrativas para
la explotacién; continuidad o creacién de nuevos contratos comerciales; obtencion de
financiaciéon para hacer frente a la compra u obtencién de subvenciones; entre otros.

c.- Transmisién de la titularidad de la empresa:

En el contrato de compraventa se deberan de recoger como clausulas, todo lo relativo a:

- Bienes inmuebles:

El vendedor de la empresa, puede ser propietario u ostentar un contrato de arrendamiento
con el local, establecimiento u oficina en el que lleve a cabo su actividad.

- Bienes muebles:

El listado del mobiliario (especialmente, la maquinaria afecta a la actividad), debera quedar
establecido en anexo adjunto al contrato.

- Vehiculos

- Existencias

- Propiedad industrial

- Contratos en curso

- Asuncion de deudas

- Hacienda publica

- Cumplimiento de obligaciones
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- Pactos de no competencia
d.- Gestion de personal:

Como acuerdos internos, en relacion a la gestién interna de la empresa durante un periodo
de tiempo, que puede pactarse de distintas maneras; para amortiguar los efectos de
la transicion por cambio de titular, y de las distintas politicas empresariales internas de
llevanza del negocio y del personal. Puede darse el caso, que se estime la necesidad de que
durante un periodo de tiempo, el vendedor continuase gestionando la empresa, junto con
el comprador.

Asi como el establecimiento de la continuacion de unas condiciones laborales y salariales
para sus empleados, existencia de clausulas de no concurrencia y blindaje; acuerdos ante
posibles “lock out” (definidos por la OIT como “el cierre total o parcial de uno o mas lugares
de trabajo, o la obstaculizacién de la actividad normal de los empleados, por uno o mas
empleadores con la intencion de forzar o resistir demandas o expresar quejas, o apoyar a
otros empleadores en sus demandas o quejas”).

También hay que tener en cuenta el papel que el vendedor juega en el organigrama
de la empresa y si es conveniente su salida inmediata o por el contrario se establece un
compromiso de permanencia minima obligatoria.

e.- Garantias:

Es bastante usual que ambas partes se exijan reciprocamente distintas garantias
para asegurarse el cumplimiento de las respectivas obligaciones; sobre todo, por que
habitualmente no es una operacién que se produzca de una manera instantanea, sino que
transcurre de manera dinamica y va evolucionando segun intervienen las partes o terceros
vinculados al negocio.

Actualmente es bastante habitual encontrarse con vendedores que han avalado
personalmente las operaciones societarias y que al trasnmitir su participaciéon en el negocio,
requieren, como premisa basica y antes, incluso, que el precio, la liberacién de sus garantias
personales.

f.- Resolucién:

Es fundamental establecer cldusulas de salida para el caso de que no se cumplan las
condiciones pactadas en el periodo de transicién. Lo cierto es que son circunstancias
bastantes complejas ya que, llegado este momento, se habran producido cambios
sustanciales en la empresa dificiles de rehacer. Normalmente esta incidencia se protege con
las garantias acordadas previamente.

Due Diligence 27



// 5.5 IMPLANTACION

Deciamos anteriormente que, habitualmente, el procedimiento de adquisicion de una
empresa no se produce en un acto Unico y definitivo sino que, mas bien, es un proceso lento
y laborioso que va sujeto al cumplimiento de una serie de hitos.

Dichas gestiones son externas al contrato, aunque en cualquier caso dependientes de él,
y por tanto tendremos que tener en cuenta para poder realizar la transaccion de manera
eficaz. Todo ello tendra como producto la implantacién de las nuevas circunstancias, dadas
pnor el nuevo emnpresario en la empresa tras la adquisicion.

// 06 responsabilidad

Lo cierto es que para analizar el régimen de responsabilidad aplicable en el proceso de DD
deberiamos analizarla por sujetos pero a estos efectos nos interesa realmente el régimen
del asesor o equipo que desarrolla la DD, puesto que la de las partes intervinvientes debe
venir recogida en los acuerdos entre ellos.

El alcance de la responsabilidad del equipo profesional que ha desarrollado la DD deriva,
I6gicamente, del encargo realizado pero difiere bastante si su trabajo ha consisitido sélo en
el analisis o también en laimplantacion. Por ello hay que tener en cuenta que la participacion
en las conclusiones e implantacién incrementa considerablemente el riesgo desde el punto
de vista de la responsabilidad civil profesional.

No olvidemos, como deciamos al principio de este estudfio que la diligencia profesional
debe estar regida por la“lex artis”. Podemos definirla como:

- Concepto juridico indeterminado

- Implica actuar segun los conocimientos y la pericia propios de una profesion.

-Seincurre en responsabilidad contractual o extracontractual si no se actua con la diligencia
profesional debida, ya exista dolo, negligencia o morosidad en esa actuacion.

- Se hade actuar con diligencia profesional, con independencia del resultado que finalmente
se obtenga, por lo que si se acredita la diligencia debida, se excluye la responsabilidad.

El deber y la obligaciéon de la diligencia profesional es el mismo que el de cualquier
responsabilidad contractual, pero se impone ademas la obligacién del cumplimiento
perfecto de las obligaciones contractuales, actuando con periciay usando los conocimientos
propios de su profesion. Este cumplimiento perfecto del contrato, cumplido con la exigible
diligencia profesional, libera de responsabilidad al que lo cumple.

La obligacién profesional es de medios, no de resultados, por lo que sélo puede exigirsele
un patrén de comportamiento en el ejercicio de su profesiéon que revele la periciay cuidado
exigible para un correcto ejercicio de la misma.
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// GLOSARIO DE TERMINOS

Due Diligence: Proceso mediante el cual se lleva a cabo la investigacién y analisis de la situacién de una
sociedad en diferentes dmbitos a través de la interpretacién de la documentaciéon e informacién recolectada,
segun el alcance acordado entre las partes involucradas.

Black holes: Trampas, contingencias ocultas relacionadas con el negocio que un proceso de Due Diligence
ayuda a revelar.

Check List: Lista de control creada antes del comienzo de la Due Diligence para recolectar la documentacién
necesariaordenadamenteyde forma sistematica. Se utiliza paracomprobar que se tiene toda ladocumentacion
imprescindible y asegurarse de que no falta nada importante.

Hoja de Ruta: Herramienta que se establece en la fase preliminar por parte del coordinador y los interesados
con objeto de guiar la forma de proceder en una Due Diligence.

Working Team: Equipo de Trabajo, que estard formado por los profesionales encargados de llevar a cabo la
investigacion y evaluacién de cada area segun su especialidad correspondiente y que sea objeto de andlisis
dentro del proceso de Due Diligence que se trate.

Data Room: Lugar fisico donde se recopilan todos los documentos, titulos, escritos, copias e informaciéon
relativa a la empresa que va a ser o esta siendo objeto de una Due Diligence. Los asesores tendran acceso
temporalmente a este espacio para analizar toda la documentacién, generalmente actuando bajo estricta
confidencialidad.

Data Room virtual: Servidor virtual donde la empresa que estd siendo objeto de una Due Diligence aloja
temporalmente los contenidos solicitados, de forma que los asesores puedan consultarlos sin necesidad de
desplazamiento fisico.

Excecutive Summary: Denominado en espaiol “resumen ejecutivo’, es una de las partes en las que se divide el
Informe Final de una Due Diligence e incluye los aspectos fundamentales y las conclusiones mas importantes
sin entrar en detalle. Su objetivo es ofrecer una sintesis de la revision realizada.

Teaser: Se conoce como “teaser”en su acepcién anglosajona al documento que una empresa hace publico con
un resumen de los datos mas importantes tales como negocio al que se dedica, clientela, volumen de ventas,
facturacion etc. con el objetivo de atraer a posibles inversores, compradores u otros interesados en realizar
negocios con ella.

Management presentation: Se trata del primer encuentro entre la direccién de dos empresas que pretenden
involucrarse en algun tipo de operacién o negocio juridico. Normalmente se realiza una presentaciéon de la
sociedad y se abre un turno de preguntas. Es una buena oportunidad para realizar un primer acercamiento
entre las partes.Q&A Meetings: Por el anglicismo “Quality Assurance” se conoce al conjunto de actividades
planificadas y sistematicas aplicadas a un sistema de calidad para que los requisitos de calidad de un producto
o servicio sean satisfechos. En este contexto, se trata de las reuniones establecidas por las partes con objeto de
cumplir con las condiciones de calidad pactadas.

LOI: Corresponde a las siglas en inglés de Carta de Intenciones o “Letter of Intent”, es el contrato destinado a
delimitar el objeto, normar la fase negociadora y a establecer los reciprocos derechos y deberes de las partes
dentro de ella.

NBO: En inglés “Non-binding offer” se traduce literalmente como oferta no vinculante. Se refiere al tipo de
oferta que puede ser retirada o modificada por las partes en sus aspectos esenciales sin ningun tipo de sin

ningun tipo de consecuencias legales ni convencionales. consecuencias legales ni convencionales.
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KPIs financieros: “Key Performance Indicators o Indicadores Clave de Desempefio” son mediciones financieras
(o no financieras) utilizadas para cuantificar el grado de cumplimiento de los objetivos, reflejan el rendimiento
de una organizacién y generalmente se recogen en su plan estratégico. Estos KPI se utilizan en inteligencia de
negocio (Bl) para reflejar el estado de un negocio y definir una linea de accién futura.

Issues: En el contexto de una Due Diligence el término “issues” puede ser traducido como “contigencias” que
se revelan tras el proceso de revisiéon llevado a cabo en la empresa objetivo.

Corporate Finance: Se trata del area de las finanzas relacionada con las decisiones financieras de las empresas,
siendo su principal objetivo maximizar el valor accionarial de éstas. El término se aplica tanto a las decisiones
financieras tomadas dentro de las empresas en términos de decisiones de inversidon y decisiones de estructura
de capital, como a las actividades de la banca de inversiéon asociadas a transacciones como las fusiones,
adquisiciones, salidas a bolsa o compras apalancadas etc.

Turnaround: El término anglosajon “turnaround” se emplea en la gestion empresarial para describir el proceso
de formulaciéon y puesta en marcha de un plan estratégico y de un sistema de acciones para la reestructuracién
corporativa de una empresa que esta en crisis. No se trata de una necesidad de financiacién, sino de una
transformacion total del modelo de negocio para que la compa#iia vuelva a ser competitiva.

MBI: Corresponde a las siglas en inglés “Management Buy-in"y hace referencia a la operacion mediante la cual
un equipo de directivos accede a la titularidad de la empresa de la que no formaba parte. Suele realizarse
cuando el equipo de directivos no esta de acuerdo con la gestidén que se estd llevando a cabo de la entidad.

MBO: Corresponde a “Management Buy-out” y hace referencia a las operaciones financieras que implican
la transferencia de la propiedad o del control de una empresa a un grupo de personas y entidades, entre
las que figuran con cardcter relevante directivos, gestores o empleados de la misma. Estas operaciones se
caracterizan porque los directivos de un negocio pasan a ser los propietarios de la misma. Inicialmente, para
ser considerado un MBO era necesario que los directivos adquiriesen la mayoria de la empresa o al menos
su control efectivo, pero ahora también se engloban en esta definicién participaciones minoritarias, aunque
siempre significativas.

PMI: En inglés “Post Merger Integration’, referido al proceso de integracidn entre las empresas tras el cierre de
acuerdos de un proceso de fusién.

IBR:“Independent Business Review” o Revisién objetiva del Plan de Negocio por un tercero independiente, de
la situacion en la que se encuentra la empresa y su proyeccién futura, respecto a conseguir una refinanciacion
de deuda, no limitdndose sélo al analisis de los estados financieros.

GAAP: “Generally Accepted Accounting Principles” Constituyen el conjunto de directrices generales, normas
y procedimientos contables, por los que se valen las empresas en la elaboracién de sus estados financieros.
Carve-out: Puede surgir a raiz de la division de un negocio, o venta de activos, de la empresa principal; de
manera que continla manteniendo su participacion, y obtiene con esto, un aprovechamiento de unidades
de negocio que pueden no ser parte de su operacién principal, ya sea con el fin de recaudar fondos, reducir la
deuda, o centrarse en el negocio principal, entre otros.

CAGRs: En inglés “The Compound Annual Growth Rate”, cuya traduccién corresponde a Tasa de Crecimiento
Anual Compuesto (TCAC) que mide el rendimiento econémico de una empresa, durante un periodo de tiempo
determinado.

LTM: Corresponde a las siglas en inglés “Last Twelve Months” (los ultimos doce meses), utilizado en el &mbito
financiero, para medir el rendimiento econédmico de un periodo de tiempo determinado.
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