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Introduccion.

Conforme al criterio de valoracion objetiva dentro del estudio académico del derecho
empresarial, es menester determinar como base conceptual la importancia de entender a esta
especializacion del derecho como una forma de concebir la vida real de la empresa en el
entorno negocial, comercial y corporativo. Es decir, la profundizacion en la cual se analiza a
la empresa como un todo que envuelve su objetivo, su fusion, su objeto y su responsabilidad

frente a la sociedad.

Asi es, como en principio el derecho empresarial es el encargado de determinar dichos
valores y enfocarlos al entorno juridico acogiendo la representacion judicial de las empresas
enlazando el ambito juridico, legal y normativo con el d&mbito de los resultados, la
innovacion, el desarrollo, las finanzas y la responsabilidad empresarial en términos

societarios.

En este sentido, dentro del estudio del derecho empresarial, la idea de fomentar posturas
juridicas encaminadas a vincular la empresa con politicas legales con la idea de cumplir a
cabalidad los fines estimados por las mismas corporaciones, vuelve tan necesario al derecho
empresarial como a la empresa misma como motor fundamental del desarrollo econémico

una sociedad.

Es decir, el derecho empresarial es el encargado de unir los objetivos principales y de
desarrollo econémico trazados por una empresa con un marco juridico que le permita
reconocer las obligaciones y derechos a que esta se expone por el solo hecho de existir como

sujeto activo en la sociedad.

Todo lo anterior abarca un numero importante de modelos, conocimientos y casos
especializados que el derecho empresarial debe conocer, estudiar y resolver para cumplir
fielmente con su propdsito. Es aqui donde pretendo hacer un pequefio acercamiento a uno de
los estudios juridicos dentro del desarrollo del derecho empresarial el cual considero
importante para alcanzar ese propdsito y objeto de crecimiento empresarial. Haciendo
mencion, a la importancia que debe tener para el mismo derecho empresarial, el manejo de

la interpretacion de la informacion financiera de una empresa encaminado a la ejecucion de



la debida diligencia como area de operacion que nos permita obtener los mayores beneficios

para la empresa.

Es aqui cuando este trabajo académico cobra sentido no solo en el ambito educativo, si no en
el &mbito de aplicacion legal. Lo que se pretende con el mismo, es sefialar la importancia de
un método del derecho empresarial que permite evaluar la viabilidad de un negocio frente a
lo esperado del mismo, accede a establecer los riesgos de un movimiento adquisitivo frente
al desarrollo normal de los negocios. A mi criterio aquel método que permite literalmente

distinguir la realidad de la ficcion en cuanto a la vida e informacion de una empresa.

Este estudio juridico o método juridico es conocido como DUE DILIGENCE. ¢Qué es?, ;en
que consiste?, ;Como se opera?, ;Qué ventajas tiene? Y ¢como ayuda al desarrollo
empresarial?, son algunas de las preguntas que pretendo resolver para mostrar la importancia
que tiene esta operacion juridica frente al objetivo trazado por una empresa dentro de sus

movimientos empresariales, corporativos, societarios y comerciales.

Pero no es suficiente con establecer los aspectos mas importantes del DUE DILIGENCE. Es
por ello por lo que dentro del enfoque académico debo encaminar mi estudio a la aplicacion
de este método en favor de quienes hoy en dia tienen un lugar importante dentro del
gigantesco marco societario y empresarial en términos globales. Aquellos que con sus
operaciones empresariales mantienen en movimiento una parte de la econémica nacional,
fomentando empleos, tributando e incentivando a la innovacion y el desarrollo. Me refiero

especificamente a las pequefias y medianas empresas.

Entonces, este trabajo esta encaminado a resaltar la importancia de dar a conocer los
beneficios que tendria para este tipo de empresas, la aplicacion y ejecucion del DUE

DILGENCE en sus operaciones de crecimiento y desarrollo.

Todo lo anterior fusionando un aspecto de altisima relevancia dentro del trabajo juridico
empresarial. Aspecto que es necesario tener en cuenta para realizar una operacion mucho
mas eficiente y completa dentro del método del DUE DILIGENCE. Me refiero al aspecto
que determina LA INTERPRETACION DE LA INFORMACION FINANCERIA de una

empresa en términos juridicos. Esta interpretacion en términos de la viabilidad juridica es



sumamente importante para darle un criterio mucho mas efectivo al resultado de nuestra

operacion en favor de nuestros clientes y/o empresas.

Finalmente, y para darle un mayor entendimiento a todo lo anterior, me permitiré por medio
de un estudio de caso de la vida real, traido a este trabajo en funcion académica, explicar de
manera breve la importancia del DUE DILIGENCE enfocando la interpretacion juridica de

la informacion financiera para las pequefias y medianas empresas.

En tal virtud, determinare unos hechos relacionados con el caso de estudio para
contextualizar al lector y asi aplicar el modelo de investigacion. Los siguientes son los

hechos.



Capitulo I Concepto, Naturaleza Juridica Y Utilidad Del Due Diligence
Que es el Due Diligence:

El Due Diligence lo debemos entender como el procedimiento base sobre el cual existe una
investigacién minuciosa, precisa y analitica sobre la recopilacion de una informacion
especifica, que en principio deberia realizar una de las partes dentro de una relacién juridica
de compra o inversion en una sociedad mercantil, sin importar el objeto juridico a que se
refiera el vinculo que hace nacer el negocio juridico. Dicha investigacion, tiene como
finalidad Gltima, la minimizacion a la exposicién y/o resultado de riesgo que existe

implicitamente dentro del desarrollo de la relacion del acto juridico negocial.

Dicha minimizacion de riesgo se optiene como resultado de la investigacién denominada
“debida diligencia”. Al respecto podemos comprender esta definicion del derecho
anglosajon, conforme el Black’s Law Dictionary (with pronunciationsl)), que lo comprende
como: “como aquel juicio de reflexion que deberia realizar un hombre racional sobre las
diversas circunstancias particulares y especificas de un caso en particular cuando este sea
de su interés, pero que no tiene un formato o modelo genérico que pueda aplicarse para

todos los casos de forma general .

Puede sonar confuso, pero basicamente El 'Due Diligence' es un proceso a través del cual,
una de las partes de la relacion o negocio juridico (hablando del contrato de compra venta,
por ejemplo), ejecuta actuaciones con el fin de divulgar toda la informacion relevante
juridicamente hablando, sobre el estado y la realidad de una empresa, o del bien objeto del
negocio juridico. El andlisis legal de dicha informacion permitira al otro extremo del acto
juridico conocer la probidad del negocio. Es atreves del Due Diligence que se averigua, se
obtiene, se comprende y se interpreta la informacion legalmente relevante del objeto juridico
(que para nuestro ejemplo se desea comprar, (contrato de compraventa)). Dicha informacion
como mencione anteriormente no tiene un formato estandar que pueda ser aplicado a todos
los casos, por mas que se tengan amplia similitud entre unos y otros. Normalmente los
aspectos mas relevantes de la informacién que se puede adquirir en la aplicacion del Due
Diligence estan relacionados con los procesos corporativos, comerciales, financieros,
fiscales, ambientales, de talento humano etc., del pasado, presente y futuro predecible del

bien objeto de negocio juridico, conforme sea el acuerdo, compromisos u obligaciones
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adquirida por las partes. (para nuestro ejemplo, seran los compromisos adquiridos por los

compradores y vendedores.

Es adecuado entonces poder comprender que el Due Diligence, seguin  ROSENBLOOM,
Arthur H. 2), “es aquella investigacion que realiza la parte inversionista o sus asesores para
determinar el carécter exacto y completo del negocio de la compafiia objetivo.”

El Due Diligence es idoneo para valorar y conocer las situaciones ocultas que normalmente,
son pasivos u obligaciones pendientes que tiene a su cargo el objeto del negocio. Asi las
cosas, revisar y analizar problematicas, evaluar asociaciones que se puedan dar y tener un
plan estratégico idoneo que busque conseguir el mayor valor posible sobre todo en términos

econdmicos posterior a la adjudicacion del objeto juridico en cuestion.

Es menester indicar que durante el proceso y la ejecucion del Due Diligence, una de las partes
(especificamente si hablamos de una compraventa, el vendedor), debera asumir la obligacion
de proporcionar la informacidn necesaria y mas relevante aplicada al caso en concreto. No
deberia este vendedor ocultar, negar o manejar de forma fraudulenta la informacién

suministrada.

En cualquier caso, si dicho vendedor conforme a lo explicado anteriormente, incurre en
actuaciones que atenten contra la trasparencia del negocio y contra la veracidad de la
informacion que da al comprador para la aplicacion del Due Diligence, dicha relacion juridica
entre comprador y vendedor podria se objeto de nulidad, en cuanto que una de las partes
incumple con el deber ser y actda contrario al principio de buena fe, con lo que estaria
inmerso en el pago de una indemnizacion por los perjuicios, dafios y posibles

responsabilidades civiles y penales causados a la parte cumplida.

Es fundamental entender que el Due Diligence procura comprender primariamente las
oportunidades y riesgos contenidos dentro del negocio en si mismo, teniendo en cuenta como
lo mencione anteriormente la realidad de la informacion suministrada conforme al analisis
juridico del caso, el cual deberia llegar a determinar por ejemplo, el precio real del negocio
0 acto juridico, las clausulas compromisorias, las obligaciones reciprocas para mejorar 0
depurar ciertos aspectos pendientes y/o cualesquiera que pueda surgir dentro del resultado de

la evolucion o procesos de Due Diligence.



Como podemos ver, en términos generales, el Due Diligence es un mecanismo vital y
sumamente importante para poder comprender la vida, el historial y la trayectoria de un bien

juridico, para nuestro caso una empresa, una corporacion, una asociacion o una compafiia.

En conclusion, y con base a lo hasta aqui expuesto, una de las mejores definiciones que puedo
sefialar para comprender al Due Diligence las encuentro en Papa, Rodolfo G3)., al decir que:
El Due Diligence es. “un proceso flexible, dinamico e interactivo, orientado a la
investigacion y recoleccidon de documentacion e informacion, razonable y adecuado a las
particularidades de un target concreto, con el propdsito de individualizar “ex ante” riesgos
de naturaleza patrimonial y regulatoria, y adicionalmente, restricciones de cualquier otro
tipo, ya sean legales, contractuales, estatutarias, 0 “para-societarias”, y cuya vigencia
afectaren, en forma directa, la posibilidad de ejecutar en forma satisfactoria una transaccion

en proceso de gestacion...”

1.1.Debida Diligencia y Auditoria:

Como se indico en la parte anterior, el Due Diligence, es el acto por medio del cual las partes
en si realizan en principio cada una diferentes operaciones para llegar a un mismo fin, por
parte del vendedor, suministrar la informacion real y transparente sobre el historial y la vida
del objeto del negocio juridico. Por parte del comprador, evaluar, comprender, indagar e
interpretar dicha informacion para concluir la viabilidad, el riesgo y los comportamientos
esperados de dicho objeto.

El Due Diligence es un proceso que acepta el estudio y analisis de documentos, junto con
materiales e informacién con el propdsito de lograr una imagen detallada de un objeto del
negocio juridico y contar asi con una serie de herramientas que permitan tomar una decision

por parte del interesado.

Es entonces cuando debemos comprender los tiempos y las formas de aplicacion del Due
Diligence. Comprendiendo en primer término, que normalmente el periodo mas adecuado
para darle aplicacion a la debida diligencia es en el periodo preliminar, ya que alli es cuando,
el inversionista, comprador o interesado debe conocer la situacién, factores de riesgo,

conjunto de variables y proyeccion que determinaran el éxito p fracaso del negocio en si.



Normalmente existe un procedimiento que puede confundirse con el Due Diligence. Dicho
procedimiento tiende a realizar similares tareas de investigacion, comprensién, indagacion e
interpretacion de la informacion que se obtiene. Me refiero a la AUDITORIA. Dichas
auditorias, tienen areas de investigacion, valoracion y evaluacion de aspectos juridicos,
financieros, comerciales contables, productivos, de proyeccion y contingencias e impositivos
que posterior al estudio minucioso sobre la tematica, les permite enfocar decisiones de
inversion. Normalmente el proceso Due Diligence es ejecutado en procesos integracionales

como: Compraventa, fusiones, adquisiciones, alianzas y demas contratos de colaboracion.

El Due Diligence también puede ser utilizado internamente por ciertas sociedades como
mecanismo para determinar el estado de la empresa o compafiia. Lo anterior permite conocer
anticipadamente diversos riesgos que pueden afectar el objeto principal del estudio,

normalmente dichos objetos so; empresas, corporaciones, compafias y negocios en si.

Es en este punto, cuando normalmente suele confundirse el Due Diligence con la Auditoria.
En palabras de Mauricio Guillermo Diaz Villate 4) “Una Due Diligence no es una auditoria
ya que no se limita Gnicamente a dar una opinion sobre la razonabilidad de los estados
financieros, sino que suele incluir estudios de factores riesgos del negocio, areas fiscales,
legales, laborales, financieras e incluso medioambientales y tecnoldgicas. Asi, en una Due
Diligence se recogen aspectos que no se reflejan en una auditoria. En este proceso
normalmente se analiza varios afios hacia atras y la duracion estimada es de tres meses. ...4
diferencia de una auditoria que expresa una opinion en un informe, Due Diligence es un
diagndstico de prevencién de un conjunto de variables que deben ser aclarados en funcion

riesgos y objetivos del inversionista.”

1.2. Trascendencia Juridica:

Al respecto es menester enfocar el trabajo de investigacion a tratar de comprender la eficacia
juridica y la relevancia que tiene esta figura dentro de la aplicacion nominal del derecho. En

tal virtud, podemos categorizar dichas relevancias en tres aspectos:

e EIl primero: Seran aquellos efectos de la aplicacion del ejercicio del Due
Diligence. Al respecto podemos afirmar con certeza que una de las fuentes mas

importantes de doctrina juridica radica en las fases iniciales, en lo relacionado, por

10



ejemplo, a la carta de intencion. Documento que configura un procedimiento
intrinseco del concepto en si. Al respecto debo decir que es una carta de intenciones

que suele poner en marcha el proceso.

Es de vital importancia diferenciar la existencia de la carta como mecanismo que da inicio al
proceso del ejercicio de Due Diligence y la configuracion de un precontrato, o por lo menos
una figura parecida a las consideradas tradicionalmente como precontractuales. Asi las cosas,
estos aspectos tendrian los efectos juridicos para el supuesto de precontrato o figura
sustitutiva. Aunque se parezcan y puedan ejecutar realidades de la relacién negocial

similares, son distintos y ambos tienen objetivos diferentes. Para el caso que nos ocupa.

e Un segundo grupo de efectos, son aquellos que se han pactado en el documento
compromisorio: En cuanto al trato que se le debe dar juridicamente hablando a las
obligaciones complejas con un objeto negocial de importancia, es suficientemente
l6gico entender que a un minucioso detalle en cuanto a los compromisos,
manifestaciones, garantias, obligaciones, posibilidades de resolucion, examen de los
distintos aspectos del objeto del eventual y futuro contrato, no llegaran a preverse
con gran rigor las consecuencias juridicas vinculadas a dichas obligaciones y

acordadas por las partes.

La relevancia mas evidente se funda en la voluntad y el ejercicio autobnomo de la intencion
tratandose de una persona plenamente capaz al determinar el compromiso de compraventa e
incluso la determinacion del objeto de la misma, todo en cuanto a los aspectos mas relevantes
del objeto negocial en si, es decir, precio o la cosa vendida, eso si, terminando el precio como

resultado del estudio preciso del Due Diligence.

Es decir, si los datos recogidos en el la fase inicial de negociacién y comprobados en la “Due
Diligence” son exactos y coherentes con lo manifestado por la parte que los otorgo, la
compraventa tendra lugar y se aplicara el precio pactado. Es decir, el acto compromisorio se

perfecciona en si mismo una vez validado el ejercicio de Due Diligence

Pero, si se presenta la contrariedad entre los solicitado y el resultado final, o sea la inexactitud

de la informacion, se generan diversas soluciones juridicas.
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La primera y muy relevante, aquella que le otorga la facultad juridica y sin perjuicio alguno

al comprador de apartarse de la compraventa sin indemnizacion.

Podria presentarse de igual forma, que al no existir una diferencia entre el 20 a 25% de la
inexactitud conforme a lo pactado en la clausula compromisoria y la fijacion del precio, la
compraventa se realizara si bien con la modificacion correspondiente del pago del precio.

Una tercera solucion, aungue no coherente juridicamente hablando, es que a pesar de que los

valores no son precisos y no se correlacionan

El comprador o adquirente mantendra su derecho a comprar con modificacion del pago del
precio. Es aqui donde los derechos inherentes de los participes del proceso negocial
confrontan la magnitud de cada uno. Dado que el derecho del vendedor a no vender por un
precio minimo también tiene relevancia si se presenta una solicitud de disminucion
significativa conforme a los resultados del Due Diligence., Es preciso tener presente la

relevancia que tienen para esta hipotesis las ofertas vinculantes y no vinculantes.

Es aqui cuando como consecuencia de la existencia de diferencias y choques entre vendedor
y comprador conforme al resultado del examen, se concede al vendedor la posibilidad de
ejercer su derecho de contradiccion y solicitar una revision de la “Due Diligence”, con la

finalidad de que se puedan corregir o esclarecer los resultados finales del estudio.

Auge es importante sefialar que dentro de las relaciones del objeto y la causa negocial. Es
valido y de hecho recomendable establecerse indemnizaciones a consecuencia de los
perjuicios causados, junto con la posible trasgresion de la exclusividad cuando ésta se haya
pactado bien a cargo del vendedor o del comprador, en este caso lo que se indemniza aqui
probablemente es una pérdida de oportunidad. Del mismo modo es adecuado que se
establezca una responsabilidad de caracter indemnizatorio a cargo del comprador, respecto
de su deber de confidencialidad y de no utilizacion de los conocimientos que adquiere como
consecuencia del proceso del estudio del Due Diligence, si con el resultado del mismo el

proceso adquisitivo no culmina en la compraventa.

12



Ahora bien, esta hipotesis es algo del deber ser, es decir, como jurista sera ideal darle

aplicacion a dicho planteamiento en favor del cliente solicitante del Due Diligence.

e Un tercer grupo: Se basa en la aplicacion al derecho privado colombiano conforme
a lo establecido en la Carta Magna tratdndose de las fuentes del derecho. Lo
pretendido aqui es que se procure en las demas fuentes del derecho bajo el principio
de analogia juridica y/o aplicacion del derecho mas favorable, con la finalidad de
ampliar la efectividad del Due Diligence para el perfeccionamiento de la clausula
compromisoria, que deberia dar como resultado la consumacion del objeto negocial.
Todo lo anterior si dentro de la normativa no se encuentra forma alguna para poder

perfeccionar tanto el ejercicio del Due Diligence como de la operacion de compra.

En sintesis, el aspecto juridico mas relevante de esta tercera disposicion juridica se centra en
si, una vez concluido el proceso, (el estudio del Due Diligence) las partes tienen libertad
absoluta para celebrar o no el contrato, como normalmente se puede ver en la mayoria de los
pactos o acuerdos preliminares (precontractuales). O si, por el contrario, lo que tratan de
determinar, es si el objeto se ajusta a las suposiciones que han acordado o no, y solo en este

ultimo caso, pueden licitamente no celebrar el contrato decisivo.

Para logara concretar este asunto, sobre todo el Ultimo punto, es necesaria la interpretacion
juridica de las fuentes del Due Diligence; es decir, el analisis financiero, el analisis fiscal y
contable y el aseguramiento del objeto negocial. Asi las cosas, la interpretacion parece
sencilla como resultado de las voluntades o manifestaciones expresas de los involucrados en
el negocio, donde manifiestan que son libres al final del proceso de contratar o no contratar,
0, todo lo contrario, no lo son por el contrario que no lo son, como consecuencia del resultado

del Due Diligence.

Al respecto y sobre todo en este ultimo sentido, quiero sefialar cual seria la conclusion
relevante a momento de tomar decisiones respecto de las diferencias entre los supuestos y las
obligaciones de vinculo derivadas por el contrato. Asi las cosas, pueden servir como primera

medida;
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la denominacidn de exclusividad: por ambas partes, conduce a una interpretacion de caracter
obligatorio, pues aun cuando no sea este punto concluyente y la exclusividad tenga caracter
temporal, no es menos cierto que esa relacion entre las partes involucradas en el objeto

negocial nos hace pensar que existe un elemento de una especial obligatoriedad.

La determinacion del precio: Podria decirse que es puramente vinculante, sobre todo en
aquellos supuestos en los que el precio esta determinado, de manera que se presupone que
solo queda aplicar la formula financiera idonea a los datos arrojados por el Due Diligence, lo
que nos dara un precio final y nos inclina a pensar que existe una verdadera obligacion de
contratar, con lo que las partes quedan vinculadas a la obligatoriedad de ejecutar la clausula
compromisoria, a menos que se pacten excepciones. Como también la posibilidad de fijar la
indeterminacion del precio, el cual parce parece que deja a las partes en libertad, ya que,
porque el precio constituye un elemento fundamental de la relacidn pre contractual, contra

cual y post contractual.

En cuanto a la Due Diligence: Su amplitud también es un dato que acredita la obligatoriedad,
pues se trata de un examen exhaustivo y minucioso, que ademas le da sentido al objeto

negocial entre los pates.

Asi las cosas, la existencia de un proceso de Due Diligence vincula a las partes al proceso,
pero deja un espectro muy amplio para la indeterminacion sobre las consecuencias de la no
continuidad del objeto negocial. Asi las cosas, juridicamente es valido proponer desde un
inicio, es decir con la fijacion de la clausula compromisoria los términos legales y las
circunstancias gque darian por terminado la fase pre contractual pero que no darian inicio a la
contractual por cuanto no se realizaria el negocio. O por el contrario que a raiz de las
diferencias encontradas por los resultados arrojados por la Due Diligence, circunstancias
como el precio, la confidencialidad y la exclusividad, vinculan y vuelven obligatorio la

continuacion del negocio juridico.

Queda por comentar cual sera la consecuencia juridica del incumplimiento en ausencia de
pacto. En primer término, se deberia pactar que si es el comprador es el que incumple, es
decir que a pesar de la coherencia entre los ofertado y el resultado de la Due Diligence, el

vendedor también podra reclamar los gastos en los que haya podido incurrir por su parte, si
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este se vio inmerso en gastos. Es a mi criterio, la oportunidad perfecta para que el vendedor

también reclame en este caso la pérdida de la oportunidad.

1.3. Aplicacion y Utilidad del Due Diligence:

Antes de hacer entrar a detallar este punto, es necesario entender que el presente escrito esta
dirigido a conceptualizar los aspectos mas relevantes de la Due Diligence en la aplicacion
Juridica o legal para el asesoramiento de la parte interesada en un determinado negocio
juridico. Es decir, que existen dentro de la ejecucion de la Due Diligence ramificaciones de
indole profesional encomendadas a diversas titularidades del conocimiento. Por ejemplo,
dentro de una Due Diligence pueden ejercer funciones profesionales del Derecho, la
Contaduria y las Finanzas, no necesariamente todos analizan lo mismo. Pero a criterio de este
profesional, los abogados deben valorar tanto la informacién propia del historial legal, como
las realidades contables y las posibilidades financieras para determinar la minimizacion del

riesgo y/o la optimizacion del beneficio para quien adquiere el bien objeto de estudio.

Existen diversos autores que afirman que el Due Diligence, genéricamente encaja dentro de
la calificacion de las labores de investigacion liderada por abogados, obviamente en lo
relacionado con la revision de temas legales sustantivos y a su estructuracién juridica. Al

respecto de lo anterior, Rosenbloom 5)presenta la siguiente clasificacion:

“Profesionales Legales: Si bien parte del trabajo legal del Due Diligence se puede hacer
internamente cuando las compafiias tienen suficiente personal especializado, cuando se trata
de operaciones méas grandes y complejas, por lo general lo recomendable es contratar
asesoria externa, Con el paso de los afios, la actividad comercial se ha visto regulada cada
vez mas por los gobiernos locales y nacionales, asi como por las organizaciones creadas
como resultado de algunos tratados, tal es el caso de la Union Europea. De este modo
rehusarse a acatar las regulaciones de un pais ajeno a donde se esta haciendo la operacion,
puede llegar a ocasionar problemas en lo que es cuando menos de nombre, una negociacion
exclusivamente nacional. Todo esto hace que los abogados jueguen un papel cada vez mas
importante en la escena del Due Diligence en las operaciones ...Se debe precisar que existen
diversas variables en el ejercicio juridico de la aplicacion de la Due Diligence, las variantes

son multiples, dependiendo de una serie de factores. teniendo en cuenta, entre otros, el tipo
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de transaccion a desarrollar (adquisicion del control sobre una compafiia objetivo VS.
compra de un “fondo de comercio”); caracteristicas del “objeto juridico”; el nivel de
informacion que el vendedor se comprometa a divulgar; y como se desarrollaria la posible
operacion de venta del objeto negocial, ya sea a través de una modalidad “directa”, en la
cual la transaccion se canalizaria -desde su inicio- entre el vendedor y quien seria su
adquirente, frente a un escenario ‘“competitivo”, de mucha mds complejidad, ya que
pugnaran en un pie de igualdad varios interesados en la compra, lo anterior conforme a”
6).

Entendié lo anterior, el aspecto elementalmente transaccional es lo que tipifica al Due
Diligence. Calificarlo asi, es una fase que compone el interés encaminado a la compra de un
objeto de negocio juridico. La operatividad del Due Diligence resultara clave para la parte a
quien le interesa saber con conceptos profesionales si es adecuado realizar la compra y como
se puede minimizar los riesgos de esta. Asi, la parte interesada en el Due Diligence, podra
contar con toda la informacion relevante y de trascendencia para tomar la decisién comercial,
si compra o no, si lo hace bajo qué criterios, términos, clausulas, régimen de
responsabilidades, afectacion a terceros, términos de proteccidn contractual y mecanismos

de cobertura “post cierre”. Esto es basicamente el ideal del Due Diligence.

Es adecuado sefialar que existen autores que determinan que, conforme a la calificacion
transaccional, el Due Diligence, requiere para su ejecucion la existencia de la oferta juridica
en si, la intencion o documento preliminar de negociacion. Al respecto debo manifestar que
dicha situacion no es del todo clara, maxime cuando existe aspectos del factor humano que
no siempre se estabilizan con la mera formalidad. Por ejemplo, en las relaciones de talento
humano, basta con la voluntad y la aceptacion de la mera oferta o promesa para que exista
relacion. En el caso de las tematicas del derecho civil y comercial es entendible que dicha
situacion presupone una expectativa que no siempre vuelve un derecho incierto en derecho
cierto. Pero cabe también recalcar, que la voluntad y la intencionalidad que goza de capacidad
legal, también constituyen valores relevantes para la aplicacion de las obligaciones pactadas

sin formalismo juridico frete a relaciones civiles y mercantiles.

Conforme a la posicion del Comprador, conforme al criterio de la autonomia de la voluntad

y lo pactado en algin documento si se tuviera, este documento, deberia incorporar una serie
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de disposiciones propias con la dinamica y resultado del Due Diligence, tales como, su
adecuada regulacion, el nivel de circulacion de informacion por parte del vendedor. Asi
mismo el determinar las circunstancias bajo las cuales la parte compradora, podria retirarse
de la negociacion y abandonar el negocio en virtud del resultado del Due Diligence, si este
no cumple con las expectativas tanto del negocio como con la informacién suministrada por

parte del vendedor en su principio de buena fe.

En otro sentido y no menos importante, en lo concerniente a la proyectada transaccion, el Due
Diligence debe estar concentrado en la identificacion de riesgos de naturaleza regulatoria. El
primero posible, podré surgir de la evaluacion posterior a la compra o adjudicacion del objeto
negocial, esta compra no este inmersa en criterios de competencia desleal o de abuso de la

posicién dominante.

Adicional, conocer sobre la necesidad de las posibles aprobaciones gubernamentales que le

sean requeridas.

No se puede dejar de lado la relevancia en el aprobacion o no del estudio que determina la
existencia de posibles restricciones de multiple naturaleza, las cuales podrian afectar el
adecuado funcionamiento del objeto negocial, situaciones pendientes, pleitos fiscales, cobros
coactivos, platitos familiares pendientes. Estos aspectos deben ser valorados a profundidad

por los abogados que asistan el Due Diligence. 8)

Cabe resaltar que a pesar del esfuerzo doctrinal sobre este tema, algunos autores afirman que;
9), “todavia no se han desarrollado “mejores practicas” o “guias indicativas” de como
instrumentarlo adecuadamente, ya sea a nivel académico o bien impulsadas por Colegios
Profesionales o Federaciones de Abogados, en el ambito de sus respectivas competencias,
toda vez que su implementacion conlleva la revisiéon de informacion y documentacion de
distinta naturaleza (estatuto social; libros societarios, laborales y contables; contratos,
litigios judiciales y administrativos; titulos de propiedad sobre activos tangibles e
intangibles; declaraciones juradas, presentaciones ante organismos regulatorios, como el
acceso a otras fuentes de documentacion, inclusive aquellas no controladas por el vendedor.
Generando un trabajo interactivo, que comprende no solamente la necesaria comunicacion
con representantes del vendedor, a los fines de indagar sobre distintos aspectos vinculados

con la investigacion realizada, e interdisciplinario, con otros profesionales que representan
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al comprador, esencialmente en temas contables, tributarios, financieros, de tecnologia de
informacion, ambientales, o bien, otros que puedan integrarse, atendiendo a las

caracteristicas del target. ”

Dentro del criterio de aplicacion conforme al estudio del caso para el presente documento,
podemos decir que no solo a nivel macro, el perfeccionamiento en la ejecucion del Due
Diligence es evidente. A nivel Micro también, ya que en principio el Due Diligence tiene tres

procesos claros. 10)

“(i) Un proceso de planificacion, el cual considera riesgos inherentes del negocio en si, y

las expectativas del comprador entre otros.

(i) una fase de recoleccion de informacion, que resulte del estado interdisciplinario de los
agentes y encargados del Due Diligence, cuyo resultado actualice la informacion bésica y
necesaria para el desarrollo normal del objeto negocial, junto con el envié de dicha

informacidn en favor de quien este ejerciendo el Due Diligence
(iii) La fase de generacion de documentacion y la comunicacion de “descubrimientos ”.

Esta fase incluye los dos criterios documentales esenciales los cuales deberan ser generados
por el abogado a cargo del Due Diligence. En primer lugar aquel cuestionario de Due
Diligence, que presenta un dato de toda la informacion y documentacion que sera requerida
para su revision, y que serd puesta a disposicion por el vendedor en lo que se denomina
el Data Room 11). En segundo lugar, el Informe de Due Diligence, no solo debe formular
una descripcién de toda aquella informacién y documentacion revisada, sino que, debera
especificar y profundizar en aquellos “descubrimientos” delicados, de naturaleza patrimonial
y regulatoria que hayan sido detectados, que deberan servir de fundamento para que el

comprador adopte una decisién comercial respecto a la transaccion proyectada.

Es menester recalcar que toda la informacion revelada, como resultado del estudio del Due
Diligence, quedara integrada a la estructura del Contrato de Transferencia. Dichos resultados
conforme al estudio se integraran y deberan ser agregadas en las clausulas que traten sobre
antecedentes y/o declaraciones, junto con aquellas que determinen el precedente y la
preexistencia de diversos factores como garantia frente a terceros. Junto con la Indemnidad,

con la que se otorga una proteccion patrimonial en favor del comprador, ante posibles
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requerimientos de pasivos que se puedan generar post-contractualmente. A continuacion se

expone en mejor sentido, 11)

“En términos generales y comprendida la teoria, es adecuado sefialar que existen diversas
formas de fijar criterios del estudio Due Diligence, en términos globales el derecho
anglosajon y el civil law, aplican en principio la temética con la misma finalidad, pero no
se ha realizado un formato estandar para aplicar en todos los casos. Es por ello por lo que
podriamos decir que para entender de forma clara y breve el asunto manifestare los mas

relevantes:

1) Andlisis Financiero: La verificacion de la informaciéon financiera proporcionada.
Ademas, el evaluar el desemperfio del negocio desde la veracidad en la informacidon. Se deben
tener en cuenta &reas como: flujo de caja, ganancias, pasivo, bienes, deuda, administracion,

etc.

2) Andlisis Fiscal-Contable: Es la investigacidn de los pasivos impositivos actuales y futuros

de una empresa. Este analisis requiere una revision de ciertos documentos fiscales

3) Analisis Legal: Busca examinar el fundamento legal de una transaccion u operacion
negocial. Abarca areas que incluyen: Indagacion ante agentes de control y vigilancia,
monitorio y estudio particular de la costumbre mercantil y posicion en el mercado,

estructura legal, contratos, préstamos, propiedad, litigios pendientes, etc.

4) Analisis de Riesgos y Seguros: Desde el punto de vista de los Riesgos civiles, en materia
contractual y extracontractual, pero también desde el punto de vista de la minimizacién de
futuras responsabilidades juridicas.

* Textos, Clausulas y Exclusiones en la p6liza

Realizar un analisis de Riesgo es trascendental dentro del proceso de Due Diligence, ya que
ayudara a las empresas a identificar riesgos emergentes que puedan “alterar” las premisas
de precio planteadas en las ofertas/escenarios originales, logrando asi estabilidad en
términos de precio y rentabilidad a futuro .
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Capitulo I1. Importancia de la Informacidon financiera
Finanzas Y Derecho:

El autor Scott 12), expone que el principal proposito del Due Diligence es “disminuir los
riesgos que se corren en transacciones donde un comprador a través de una evaluacion
independiente y detallada del negocio identifica la posible existencia de posibles pasivos
ocultos o contingencias en todas las areas de estudio o revision. Tras la realizacion de esta
inspeccion y asumiendo se detecten pasivos ocultos, las partes involucradas deben entonces

sentarse a renegociar determinados aspectos relativos a dicha transaccion .

Entre otras razones, Scott 13) expone que los propositos de desarrollar un Due Diligence
estratégico deben estar encaminados a: “l. Desarrollar una estrategia coherente e informada
de "post-integracion™.. I1. Identificar y cuantificar sinergias que puedan ser explotadas. I11.
Identificar cualquier pasivo oculto al respecto de las garantias aportadas 1V. Determinar
posibles contingencias medioambientales, asi como laborales referidas al personal del

negocio”.

El autor Barry Jey, 14), caracterizaba el capital riesgo como el propdsito fundamental que
pequefios, medianos y grandes empresarios deben considerar a la hora de tomar decisiones
de inversion donde el riesgo en capital es mas que latente diciendo lo siguiente: “En el ambito
de las pequefias empresas de riesgo, el acceso a los mercados de capital esta restringido. Es
de suponer que no todos los empresarios pueden autofinanciar sus proyectos, y no todos
pueden encontrar los banqueros o los angeles que llevaran el déficit. Los capitalistas de
riesgo les ofrecen una fuente de fondos que esta disefiado especificamente para su uso en
entornos de riesgo. Los capitalistas de riesgo ellos mismos llevan a cabo la debida diligencia
antes de invertir, y la informacidn obtenida en ese proceso pueden reducir en gran medida

el problema de la seleccion adversa’.

En principio este deberia ser el ideal del comportamiento del objeto negocial, el analisis
financiero y sus enfoques podrian determinar cual beneficioso seria el comprar determinado
objeto de mercado. Asi las probabilidades de cobertura tanto legal como financiera

generarian una barrera ante posibles contingencias. Aunque en la realidad dicho concepto no
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opera asi. Ya que, por el contrario, el Due Diligence no es aplicado por los micro y medianos

empresarios.

El te6rico Rosenbloom 15), sintetiza que “toda operacion se debe llevar a cabo Unicamente
cuando mejora la posicion estratégica del negocio existente del inversionista, contemplando
las siguientes cinco preguntas: “1. Formulacion de la estrategia: ;Es necesario llevar a
cabo una operacion de adquisicion, asociacion en participacion, alianza estratégica o
inversion de interés minoritario para cumplir con la estrategia corporativa o de unidad de
negocio? 2. Seleccion de la empresa objetivo de la operacion: ¢Cudl es el mejor candidato
segun sus atractivos y disponibilidad? 3. Due Diligence: ¢Esta negociacion en particular
cumple con los objetivos estratégicos del inversionista? 4. Valuacion de la empresa objetivo:
¢Podemos llevar a cabo la negociacién a un precio adecuado? 5. Integracion: ¢Podemos
llevar a cabo los planes de integracion o reestructuracion después de la operacion para

obtener el valor maximo?”’

En respuesta a estos cinco puntos, por ejemplo, podemos esquematizar los posibles resultados
sobre la viabilidad tanto del objeto negocial como del objetivo de la compra. Es decir,
muestra como debe ser la negociacion frente a la necesidad des y las oportunidades
comerciales. A mi criterio, que tan necesario es comprar y que tanto vamos a crecer con la
compra. Si las respuestas a las preguntas son del tipo positivo, podriamos estar cerca de
realizar una inversion estandarizada en seguridad comercial, si las respuestas son del tipo
pasivo, estariamos frente a la posibilidad de redireccionar nuestras expectativas o de no

continuar con el negocio.

Asi las cosas, el Due Diligence se constituye como una herramienta fundamental en toda

operacion negocial.
2.1. Interpretacion Juridica de la informacion financiera

En palabras de Jannier Duque Navarro 16) “El andlisis financiero es un proceso que

comprende la interpretacion, comparacion y estudio de los estados financierosy datos

operacionales de la empresa. Para lograr esto se deben realizar calculos e interpretar
porcentajes, indicadores y demas datos para evaluar el desempefio financiero y

operacional del negocio.”
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En una tesis mucho mas precisa y practica, ya que se puede concluir que el analisis financiero
permite lo que ha ocurrido con el objeto negocial en tiempos anteriores, evaluar el presente
y plantear el destino del objeto negocial desde lo financiero y econémico.

El anélisis financiero es el estudio completo de toda la organizacion y/o el objeto negocial,
donde se retinen elementos cuantitativos y cualitativos e informacion en cuanto a los factores

internos y externos que puedan afectar la operacion del negocio.

Conforme el estudio del Due Diligence, segin Jannier Duque Navarrol7) Sin embargo, “el
andlisis financiero también se puede aplicar a una parte o sector de la empresa, como por
ejemplo cuando se hace el estudio para determinar si una linea de producto, un proceso, un
vendedor, un empaque, una planta o un departamento son rentables para el negocio. En este

caso se aplica el andlisis financiero como sustento cuantitativo para tomar decisiones .

En forma técnica, para llevar a cabo un analisis financiero se requiere de elementos
cuantitativos y cualitativos, los cuales generan un resultado mas acertado de la realidad

financiera del objeto negocial en si. La idea es evaluar sus fortalezas y debilidades.

Segun jannier Duque Navarro 18) “los siguientes aspectos son las diferentes herramientas y
elementos que se utilizan para realizar un analisis financiero, que dependiendo del estudio
que quierarealizar el analista, utilizara todos o el que mas aplique para llegar al diagnéstico
mas acertado de la situacion financiera del negocio:

e ASPECTOS CUANTITATIVOS

El andlisis financiero de una empresa se hace revisando y examinando todos los
aspectos vitales del negocio para su continuidad, concentrandose en aquellos que presenten
problemas, los cuales se podrian llamar «aspectos vitales financieros de la empresa» como

lo son:

2. Laliquidez.
3. Larentabilidad.
4. El endeudamiento.
e ASPECTOS CUALITATIVOS
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Otro de los elementos o herramientas para realizar un analisis de la situacion financiera
de la empresa de forma efectiva es revisar aquellos factores internos y externos que pueden
llegar a afectar la continuidad del negocio, centrandose en aquellos aspectos que puedan

Ilegar a causar mayores impactos:

1. Situacion econdmica nacional y mundial.

2. Las politicas del gobierno.

3. Lasituacion politica y los aspectos legales.

4. Conocimiento del entorno en el que opera la organizacion.

5. La estructura organizacional de la empresa para analizar si su tamafio corresponde a
su objeto operacional.

6. Ambiente laboral en la organizacion.

7. Los productos o servicios que se comercializan o producen.

8. Canales de distribucion de los productos o servicios.

9. En empresas industriales es elemental analizar la produccion, su capacidad instalada,

procesos productivos, materiales etc.
10. Relacién con proveedores.
11. La competencia interna y externa.
12. La cultura del entorno.

13. Formacion de los administradores del negocio.

Los anteriores elementos cuantitativos y cualitativos son elementales al momento de llevar

a cabo un adecuado diagndstico de la situacion financiera del negocio. ”
2.2. Importancia de la Informacion Fiscal Y Contable:

Interpretacion Juridica de la informacién contable v fiscal

Asesoramiento y gestion contable.

*Basicamente esta informacidn constituye la creacién de un Disefio de plan contable adaptado
a la actividad de la empresa, donde se logre determinar los ajustes de la contabilidad a los
criterios y normativas fiscales. Asi se analiza la documentacion recibida y se realizan los
correspondientes asientos contables procediendo a su grabacion, conforme los criterios

impositivos de grabacion para determinados bienes o servicios.
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Es evidente que dentro del analisis se deben tener en cuenta la emision de informes contables,
se estudian los (Balances de Situacion, de Sumas y Saldos, Cuentas de Pérdidas y Ganancias,
Libros Mayores y Diarios, etc.). Lo anterior determina la obtencion de un resultado contable

de cada ejercicio para proceder a su legalizacion en el Registro Mercantil.

Se deben tener en cuanta asi mismo las categorias en cuanto a las condiciones bancarias, asi
como la elaboracion de los registros Registro de Facturas Emitidas y Recibidas o Registros

de IVA. La elaboracion de un plan de amortizaciones.

Capitulo iii: Aspectos generales de la Proyeccion Legal en el Resultado Financiero
, Acercamiento Pedagogico.

3. Aspectos generales de la Proyeccion Legal en el Resultado Financiero

Conforme al estudio de grado, es menester que como estudiante y aspirante al titulo de
Especialista en Derecho Empresarial y Candidato a Magister, por medio del presente trabajo
académico postulo al alma mater la primera fase de la teoria que he formulado conforme a la
practica del litigio y el interés por la problematica de las relaciones financieras y el derecho
en cuanto las responsabilidades de los movimientos financieros en la practica del desarrollo
del objeto social de una empresa juridicamente hablando. Asi las cosas, he desarrollado un
esquema teorico para determinar las responsabilidades legales de los resultados financieros
de una empresa. Es decir, la posibilidad de interpretar las variables de un esquema financiero
basico, para poder evaluar el grado de responsabilidad juridica frente a determinada

pretension si se estima que el derecho ha sido violado.

De esta forma, he decidido configurar el esquema denominado, teoria de la Proyeccién Legal
en el resultado Financiero. Para que dicho esquema haga parte del formato que, aunque no
tiene estandar, si puede entrelazar diversas formas para obtener resultados dentro del estudio

y la aplicacién de la Due Diligence.
3.1. Concepto base:

El concepto nace de la relevancia e importancia que tiene la interpretacion financiera como
se menciono en el capitulo nimero 2. En tal virtud el resultado de dicha interpretacion se

amplia con la aplicacion de la Proyeccion Legal en el resultado Financiero, dado que este
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concepto genera para el abogado un acrecentamiento de la maginitud de los resultados
financieros de un determinado objeto juridico, para poder calcular las posibible
consecuencias del tipo legal.

Bésicamente el tero ira se empieza a disefiar e esta primera etapa para darle al abogado un
entendimiento de un esquema simple del tipo econdémico y financiero para que, conforme a
los resultados del mismo, el togado pueda interpretar dicha informacion y tener un criterio
juridico comprendido los resultados para determinar las posibles existencias de benéficos
juridicos y/o perjuicios posiblemente causados por la fianzas del negocio juridico objeto de

estudio.

La primera fase, (en estudio) de la Proyeccion Legal en el Resultado Financiero, esta
encaminada a explicar en sintesis su contenido, partiendo de la base de: (i) Que es, (ii)
Entendimiento y (iii) Aplicacion.

()Que es la Proyeccién Legal en el Resultado Financiero: Es la aplicacion de la
responsabilidad juridica frente al comportamiento financiero de determinado negocio en sus

etapas pre contractuales, contractuales, post-contractuales y extra contractuales.

(if)Entendimiento: La Proyeccion Legal en el Resultado Financiero, tiene tres pilares
principales para comprender su contenido, el primero es el marco de la diferenciacion entre
la informacion Contable de un determinado objeto juridico y la informacion financiera del
mismo. Asi las cosas, La Proyeccion Legal en el Resultado Financiero, mezcla parte de la
informacién contable con las variables y probabilidades financieras del mismo objeto,
creando la tabla de proyeccion. Esta diferenciacion nace en la medida que la contabilidad de
una empresay las variables financieras son completamente distintas, en una, (la contabilidad)
segun 18) Raul Jaime Maestre, “se estudia la obtencion de informacion econdémica de
dentro y fuera de la empresa. Dicha informacion es analizada y planificada para
determinar el funcionamiento de la empresa o el objeto negocial. De esta forma, se
pueden realizar mejoras en las finanzas de la empresa. Asi las cosas, las Finanzas son las
encargadas de la se gestion y optimizacion de los flujos de dinero relacionados con las
inversiones, la financiacion, la entrada por los cobros y la salida por los pagos. Entre los
principales objetivos que tienen las finanzas esta el de maximizar el valor de la empresa

y garantizar que se pueden atender todos los compromisos en la salida de dinero de la

25



empresa, es decir, los pagos. Para conseguir estos objetivos marcados, el responsable de
finanzas de la empresa debe evaluar de manera continua las mejores inversiones y la

financiacion a menor coste.

De esta manera, la contabilidad va a obtener la informacion que se utiliza, entre otras

finalidades, para coordinar y dirigir al &rea de finanzas.

Para comprender nuestro trabajo, podriamos definir las posibles soluciones que tendria

el estudio contable dentro del Due Diligence, varias de ellas podrian ser:

¢Esté la empresa preparada para hacer frente a todos sus pagos con los cobros que ha

recibido?

¢ Cuanto dinero cuesta una unidad de producto?

¢Esta la empresa saneada desde el punto de vista econémico?
¢Es viable la empresa?

¢ Ofrece la empresa suficiente confianza para solicitar financiacion a los bancos? ”

Quisiera resaltar dentro de los enunciados anterior, la breve historia que define de manera
clara y objetiva la importancia que tiene el practicar el Due Diligence antes de adquirir un
objeto negocial. Al respecto se puede encontrar en Raul Jaime Maestre 20): “Aunque
pueda parecernos extrafio, en ocasiones pude ocurrir que cuanto mas consigue vender la
empresa, més dinero pierde con ello. Y es que muchas empresas no conocen bien los
costes de produccion de los productos que vende. Esta falta de conocimiento provocé que
se fijaran precios de venta a los productos que no eran los adecuados, ya que se fijaron
precios por debajo de los costes de fabricacion de estos productos. En este caso, el error

ha sido no calcular lo que nos cuestan los productos vendidos ”.

Por su parte las finanzas otorgan posibles respuestas en la aplicacion de otros aspectos

relevantes del Due Diligence, como:
¢ Es rentable una inversion?

¢Cual es la mejor alternativa entre varias opciones de inversion?
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¢La empresa se esta financiando de una manera adecuada?
3.2. Aplicacion:

La Proyeccion Legal en el resultado Financiero, se aplica conforme la interpretacion en la
estadistica o balance financiero conforme a la informacion contable de un objeto juridico,
para este caso una empresa. Asi las cosas, se determinan los aspectos que se quieren calificar

conforme a la responsabilidad juridica y se realizan las ecuaciones pertinentes.

Por ejemplo, si se quiere determinar el margen de rentabilidad comparado al resultado
alcanzado, se debera incorporar los valores contables reales facturados e ingresarlos al
balance esperado. Posterior compararlo con la realidad contable y proyectarlo conforme a la
expectativa deseada. Si el resultado de esta es negativo, el negocio propiamente no ha tenido
estabilidad y la informacion de promocion o beneficio de compra no es real y puede traer
consigo perdidas de tipo patrimonial para quien la compra. Si el resultado es positivo se
mantiene la expectativa y no solo se determina el riesgo por el trascurso habitual de los
negocios, se cumpliria con la finalidad negocial y no existirian riesgos juridicos por la compra

del bien objeto de negocio.
3.3.  Integracion al Due Diligence:

Conforme a mi fase de investigacion conforme a la proyeccion Legal en el resultado
Financiero, considero aplicable dicha teoria en cuanto existe una brecha netre la informacion
que arroja el estudio del Due Diligence en cuanto al esquema financiero y el concepto juridico
que se toma conforme a las disposiciones meramente legales. Asi las cosas, con abse en la
finromacion financiera arrojada, como calculo de porncentajes de crecimiento de acuerdo a
la informacon contable, se proyecta el crecimiento estandar porcentualmente hablando de la
empresa que se va adquiri. Asi las cosas si existio en principio dentro del acuerdo
compromisorio la legitimidad del estudio legal de la proyeccion financiera, deberan las partes
respetar el resultado del estuido. Entonces si el resultado de la proyeccion es positivo y este
gurad correlacion con la informacion suministrada en respuesta a la carta de procemdiento
del Due Diligence, no tendra como el comprador retractarse del precio y de la compra en si
del objeto negocial. Pero Como consecuencia del resultado de la proyeccion, se optiene una
contradiccion o inexactitud enre la informacion dada y la informacion optneida, podra dar
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por terminado el obeto negocial y acudir a la terminacion de cualquier tipo de rleacion
juridica.
3.4. Resultado Juridico:

Como resultado Juridico de lo anterior, en el primer caso, el comprador mas alla de no haber
pactado dentro de la clausula compromisoria, debera concretar el objeto negocial y cumplir
conforme al principio de intencion comercial. Pero si el resultado de la proyeccion es
negativo, podra dar por terminado el asunto negocial exponiendo criterios de fondo y forma
juridica en lo relacionado con el mismo princio de intencion. Ya que, si la intencion no es
satisfecha y no se guarda debida relacion entre lo que se prtende, lo que se ofrece y lo que
es, no podran obligar al comprador a continuar con el negocio asi la diferencia sea poca netre
una informacion y el resultado del Due Diligence aplicando la Proyeccion legal en el

resultado Financiero.

Capitulo iv: Estudio del Caso.
4. Resumen:

Acontuacion se analisara un caso de la vida real conforme al ejercicio del litigio y la
existencia de un vacio entre las partes quienes pretenden celebrar un contrato de
compraventa. Los caules a crterio de este togado, la parte Compradora, requeire de asesoria
y de la ejecucion del due diligence.

4.1. Hechos:
Hechos.

1. Dentro del mercado empresarial y comercial medico especialista en oftalmologia en
Colombia existe la empresa CBVision.

2. ChVision es una empresa que funciona en Consultorio médico y Optico ubicado en
un sector exclusivo de la ciudad de Bogota.

3. CBVision, cuenta con una trayectoria de mas de 10 afios en el mercado capitalino,
ofreciendo a sus pacientes diversidad de servicios oftalmologicos, opticos y médicos

especializados en la parte ocular del cuerpo humano.
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10.

11.

12.

13.

CBVision estad compuesta por un accionista mayoritario, fundador y medico
oftalmologo de la empresa con un 75% de la empresa y una accionista minoritaria
optdémetra con un 25% restante.

CBVision es representada legalmente por la accionista Minoritaria y Gerenciada por
la misma.

En CBVision, los servicios ofrecidos a los pacientes son: Solucion para
Queratocono, Solucion para Catarata, Solucion para Presbicia, Solucion para
Miopia, Hipermetropia, Astigmatismo, Solucién para Formulas muy altas, Solucion
para Estrabismo, Consulta Integral de Oftalmologia, Trasplante de
Cornea, Intralaser, Lentes Faquicos para Miopias altas, Anillos Estromales para
Queratocono, Implantes Multifocales para Catarata — Presbicia, Certificador a Nivel
Latinoamericano para Anillos de Ferrara y Lentes Faguicos.

CBVision tiene consultorio oftalmolégico y dptico para la atencion de sus pacientes.
CBVision atiende al afio mas de 600 pacientes en la ciudad de Bogotd, adicional en
las Ciudades de Tunja, Boyacd, Barranquilla, Atlantico y Villavicencio, meta.
CBVision cuenta con tecnologia moderna, sofisticada y actualizada para brindarle a
los pacientes nuevas técnicas médicas en la solucion de sus afectaciones oculares.
Maquinaria Avaluada en méas de 150.000 Délares, pertenecientes a su patrimonio.
CBVision también tiene inventario importado en monturas de gafas permanentes y
gafas de proteccion UB, junto con un inventario considerado en lentes de contacto.
Avaluado en mas de 180.000 Dolares.

CBVision es actualmente una de los 10 Consultorios Clinicos mas reconocidos en
prestigio de la ciudad de Bogota dentro de ese mercado. Cuenta con un goodwill
avaluado en mas de 170.000 ddlares.

CBVision tiene un valor estimado dentro del mercado de: Para un total de valor en el
mercado de: MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS ($ 1.500.000.000.00)
Como Consultorio Oftalmologico y Optica, CBVision tiene ingresos brutos por
ventas de bienes y servicios anuales avaluadas en MIL MILLONES DE PESOS ($
1.000.000.000.00).
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

CBVision actualmente no tiene deudas con terceros y tiene un comportamiento de
rentabilidad del 4,7 % anual segun sus propietarios conforme a la informacion
financiera.

CBVision planea expandirse dentro de la ciudad de Bogota y pretende comprar una
Optica, denominada MUNDO VISION, ubicada en un Centro Comercial de renombre
para el mercado de estrato medio de la ciudad.

Con base en una relaciéon de amistad y colegaje, una de las accionistas minoritarias
de CBVision planea comprar la Optica en mencion para implementar el mismo
modelo empresarial que ya se tiene. Es decir, consultorio especializado en
oftalmologia y cirugia oftalmoldgica y brindar atencion optica.

La socia minoritaria pretende Comprar por completo la 6ptica MUNDO VISION,
nombre, goodwill, inventario y montaje.

La idea es recoger el buen nombre de la éptica MUNDO VISION, quien esta
posicionada dentro del mercado en muy buen lugar, por respaldo y garantia, con una
trayectoria de mas de 15 afios.

Posterior al afio de compra, la idea de la accionista minoritaria de CBVision es
cambiar el nombre de la 6ptica MUNDO VISION, por el de CBVision y hacerla parte
de la empresa. Asi mismo incrementar su aporte accionario dentro de la sociedad.

El valor acordado entre la accionista minoritaria de CBVision y la duefia de la éptica
MUNDO VISION es por un valor cercano a los SEISCIENTOS DIEZ MILLONES
DE PESOS ($ 610.000.00.00)

Dentro del valor pactado la duefia de la 6ptica MUNDO VISION, afirma esta
incluido:

Inventario de monturas y lentes avaluado en DOSCIENTOS MILLONES DE PESOS
($ 200.000.000.00)

Magquinaria Optica especializada avaluada en OCHENTA MILLONES DE PESOS ($
80.000.000.00)

Montaje, mercadeo y publicidad avaluado en TREINTA MILLONES DE PESOS ($
30.000.000.00)

Un nombre comercial intangible avaluado en TRESCIENTOS MILLONES DE
PESOS ($300.000.000.00)
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

La propietaria de la Optica MUNDO VISION, afirma que su negocio tiene un ingreso
bruto de m&s de CUARENTA MILLONES DE PESOS ($ 40.000.000.00) mensuales.
Afirma también la propietaria de la 6ptica MUNDO VISION, que el ingreso Neto es
de VEINTE MILLONES DE PESOS (20.000.000.00)

La propietaria afirma que los costos fijos de la Optica MUNDO VISION son
equivalentes a NUEVE MILLONES QUINIENTOS MIL DE PESOS ($
9.500.000.00), los cuales se desglosan asi:

SEIS MILLONES DE PESOS ($ 6.000.000.00) Por concepto de arriendo.

DOS MILLONES DE PESOS ($ 2.000.000.00) Por concepto de pagos de salarios.
UN MILLON Y MEDIO ($ 1.500.000.00) Por concepto de servicios publicos.

La propietaria de la 6ptica MUNDO VISION, afirma que los gastos de operacion
equivalen mensualmente a un valor de DIEZ MILLONES QUINIENTOS MIL
PESOS ($ 10.500.000.00).

La propietaria de la Optica afirma no tener deudas con terceros y estar al dia con la
carga impositiva y fiscal.

Afirma la propietaria de la optica que su negocio ha mantenido el mismo nivel de
ventas y de rendimiento desde hace mas de 8 afios. Por tanto, dicha dptica, es un
negocio autosostenible y seguro. Tanto es asi, que ella garantiza el rendimiento y el
ingreso Neto de la Optica para concretar el negocio.

La accionista minoritaria de CBVision acepta el valor final del negocio y le plantea a
la vendedora las siguientes dos opciones de compra:

Como compradora le pagara a su favor la suma de QUINIENTOS MILLONES DE
PESOS ($ 500.000.00) en efectivo y los restantes OCHENTA MILLONES
($80.000.000.00) se pagaran durante los proximos 4 meses, en los cuales la vendedora
los tomara directamente del ingreso neto, mientras los clientes se adaptan a los nuevos
propietarios. Valor final ofertado ($580.000.000.00)

Como compradora le pagara a su favor la suma de QUINIENTOS CINCUENTA
MILLONES DE PESOS ($550.000.000.00) a dos cuotas mensuales, cada una de
DOSCIENTOS SETENTA Y CINCO MILLONES DE PESOS ($275.000.000.00)
por la compra total de la dptica, condicionado a que como vendedora se quede dos

meses como administradora del negocio para enlazar a los pacientes con los nuevos
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4.2.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
42.

43.

propietarios. Pero debera hacer efectivo el traspaso inmediatamente. Valor final
ofertado ($550.000.000.00)

La Vendedora hace énfasis en la utilidad final del negocio comprobada en libros de
contabilidad, por tanto, insiste en el valor de SEISCIENTOS DIEZ MILLONES DE
PESOS (610.000.000.00). De hecho, indica que tiene ofertas de mas de
SEISCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE PESOS ($ 650.000.000.00), pero
resulta que, por amistad con la compradora, quiere venderle a ella la dptica.

Al final de la negociacion la Vendedora acuerda estudiar la oferta numero 1 que le
indico la compradora.

La Compradora empieza a reunir el dinero, el cual tomara de un crédito bancario con
tasa de interés preferencial para realizar el pago y asi comprar la dptica. EI margen
de interés preferencial es del 10,5 efectivo anual.

Como parte del negocio, la Vendedora indica que, como codeudora del contrato de
arrendamiento con el centro comercial, el patrimonio de su sefiora madre aparece
como garantia, asi las cosas, dicha circunstancia acredita que el negocio si es rentable,
dado que: “nadie expondria el patrimonio de familia en un negocio que no funciona”.
Por ello sostiene el valor final de venta ($ 610.000.000.00).

La compradora esta muy interesada en ejecutar el negocio y realizar la compra
basandose en la informacion que le ha suministrada la vendedora, la considera
confiable y soportada en libros contables.

Actualmente la compra esta detenida por razones personales de ambas partes.
Narrados los anteriores hechos, es entonces cuando nuestro trabajo académico toma
utilidad.

Entrare a explicar mi tematica, conforme a la definicion mas amplia, objetiva y clara
de lo que es y cdmo se aplicaria el DUE DILIGENCE para este caso en particular,
profundizando la informacion financiera de la compradora establecida en sus libros
de contabilidad, para determinar un concepto juridico empresarial que determine la
viabilidad y la minimizacion del riesgo dentro de la operacion mercantil y

corporativa.

Situacion Actual:
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Conforme a lo expuesto los compradores no ha podido concretar el asunto dado la
complejidad de la falta y carencia de informacion juridico financiera pertinente para poder
obtener un concepto claro para realizar la compra de la Optica. Asi las cosas, es el momento
adecuado para formalizar y ejecutar la Due Diligence, en cuanto que es la Unica manera de

visibilizar la vida, historial y proyeccion de la empresa que se persigue comprar.

Actualmente no se tiene conocimiento de los factores mas relevantes para determinar un
concepto claro e idoneo que permita comprender la magnitud del movimiento de compra, no
se ha realizado ningun Analisis Financiero, Analisis Fiscal-Contable, Analisis Legal y

Anélisis de Riesgos y Seguros, menos una proyeccion Legal en el resultado financiero.
4.3. Compromisos:

Las partes descritas en los hechos que son contenido dentro del presente trabajo realizaron
sin darse cuenta diversos compromisos juridicos que los obligan en diversas areas. La parte
compradora, a mantener la oferta y no retirarla sin perjuicio de lo que se cause. La parte

vendedora a mantener las garantias y condiciones precontractuales.

Sin tenerlo presente las partes concretaron todo un mundo juridico que por si ya tiene
obligaciones claras, asuntos de cumplimiento y derechos que, aunque algunos consideraran
inciertos, bajo mi criterio y acudiendo a la nocién de voluntad e iniciativa de las partes, son

tiene gran cercania con los derechos ciertos que nacen de las relaciones juridico-comerciales.
Capitulo v: Resultado del caso.

El caso como se puede observar tiene una aplicacion con toda la temética planteada, se trata
basicamente del diario vivir de muchas de las organizaciones empresariales y comerciales
que funcionan en nuestro Pais. La falta de conocimiento frente a esta ayuda de vital
importancia para la adquisicion de objetos juridicos vuelve vulnerable a la parte adquirente
frente a la realidad, ya que, aunque se vean valiosos, jugosos, sélidos y lucrativos los objetos
juridicos perseguidos, cuando se les examina a fondo se puede observar al lobo disfrazado
de oveja. Ya que se termina enfrentando a la realidad de una mala decision al comprometer
patrimonio en un negocio que no tenia la realidad que decia tener, y que por el contrario trajo

para el empresario adquirente una carga impositiva no prevista inicialmente.
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5.1 Problema Juridico:

En sintesis, el problema juridico se centra en el vacio en el que quedan las pequefias y
medianas empresas al no incorporar la aplicacion de la Due Diligence en sus negocios y
actuaciones juridicas. Asi las cosas, si no se tiene en cuenta los aspectos mas relevantes para
la minimizacion del riesgo los movimientos empresariales seguiran perteneciendo a la zona
de inestabilidad, falta de prediccion y falta de planificacion, ya que solo basan sus

expectativas en los dividendos que aparentan tener los negocios.
5.2.  Posible Solucion:

Evidentemente nos enfretamos a una situacion cotidiana dentro del desarrollo empresarial
colombiano. Pequefias y medianas empresas que, en aras de crecer y fortalecer su objeto
social, se pueden ver estancadas por el resultado de sus actuaciones al no haber tenido

presente la valida aplicacién de la Due Diligence.

Asi las cosas, me corresponde ofrecer una posible solucion frente al caso en concreto. En

primer lugar
Andlisis Financiero:

1. Permite a los administradores del negocio analizar la condicion y el desempefio de la
empresa en el presente.

2. Verificar varios aspectos de la salud econdmica y financiera de la empresa en la
actualidad.

3. Conocer la capacidad de endeudamiento, rentabilidad y fortaleza o debilidad financiera
del negocio.

4. Analizar econdmica y financieramente una empresa para estimar su comportamiento
actual y futuro.

5. Ayuda a los administradores del negocio, inversionistas y acreedores a tomar sus

respectivas decisiones de inversion.

e Analisis Fiscal contable:
1. Analisis de las implicaciones fiscales de las actividades y proyectos propios de la empresa
estableciendo estrategias fiscales.
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2. Inspeccion Tributaria:
3. Evaluacion del Pago Fraccionados a cuenta del Impuesto sobre Sociedades,
4. Libros oficiales y fiscales de base gravable, situaciones impositivas y de IVA.

e Andlisis Juridico:

Como parte del andlisis juridico, se debe tener claridad sobre las obligaciones y cargas
impositivas judiciales que tiene la empresa que se pretende comprar. Desde concepto
aplicaria todos y cada uno de las posibles plataformas de consulta a nivel global y territorial
para conocer dicho historial judicial, basandome inicialmente en: Regulaciones Globales;
Convenio de la ONU, Lineamientos GAFI-FATF; Organismos Multilaterales (
UE,BM,FMI,OCDE,BID,EGMONT. Régimen Local: Consulta e base de datos Judicial;
Antecedentes Rama Judicial, antecedentes en Procuraduria General de la Nacion
Antecedentes en Contraloria de la Republica, Consulta en base de datos de la
Superintendencia de Sociedades, Superintendencia de Salud, Ministerio de Trabajo,
Certificacion de existencia y representacion legal, Certificacion de reportes ante la DIAN y
Reporte Ante UGPP. Asi mismo investigacion en las listas de Control: OFAC, EU, UN, BOE,
FBI, BIS, SEC. Lista de Control Local: UIAF, Sijin, Dijin, CTI y Fiscalia. Diligencia sobre
PPEX ampliada. Lo anterior como soporte de la viabilidad del historial y de la magnitud de
los antecedentes judiciales tanto de las personas que son propietarias como del bien o persona
juridica en si. Luego de haber consultado, como abogado se puede conceptuar sobre dichas
situaciones y tener claro el criterio de valoracion conforme a la cantidad de demandas, quejas,

denuncias y controversias que ha tenido y que tiene ha la fecha el objeto del negocio juridico.

Una vez se obtiene el resultado de las consulta, lo adecuado es formalizar una lista de
cumplimientos en cuanto a los asuntos fiscales e impositivos. Exactamente la DIAN y UGPP.
Esta consulta es de vital importancia dado que los posibles pleitos pendientes e historiales de
la empresa a comprar, persiguen a la misma, es decir, cualquier requerimiento o cobro
coactivo, se perseguira el destino de la persona juridica y el de sus socios hasta por el valor
de sus acciones y/o aportes. En tal virtud, si no se realiza un Due Diligence sobre esta

temaética se estaria adquiriendo la carga presuntiva del bien objeto de negocio juridico. El
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descubrimiento de la informacion tiene como fin describir la situacion real sobre aquellas

actividades o pendientes que la empresa no esta teniendo en cuenta dentro de la negociacion.

Posterior a los analisis anteriores. Es debido estudiar las modalidades, costumbres y
legalidades de los comportamientos contractuales del objeto del negocio juridico. Lo ideal es
analizar la trasparencia contractual, la ética de los negocios y el nivel de cumplimiento de las

obligaciones acordadas y comprometidas por parte de quien(es) han dirigido a la compafiia.

Un buen punto seria establecer una posible lista de contratos por los Gltimos tres afios,
analizar su gestion, sus omisiones, cumplimientos, inicios y finalizacion. Esto nos va a
otorgar un concepto mucho mas claro sobre el historial o prestigio juridico que el objeto del
negocio juridico ya tiene no solo dentro del mercado si no dentro del derecho en si mismo.
Es decir, tener dilemas judiciales no siempre serdn impactos negativos, maxime si por
ejemplo se es la parte cumplida expendo el cumplimiento de una obligacion a la que se le
incumplio. Pero situacion distinta seria establecer por medio del Due Diligence que se es
parte activa procesal, pero la costumbre del objeto negocial ha sido realizar pretensiones
infundadas y acudir a instancias judiciales por cualquier motivo y sin tener en cuenta la
realidad del trascurso de los negocios. Por ello, un anélisis de las convergencias legales,
minucioso y practico, permitira establecer el historial judicial conforme al cumplimiento del

derecho en si.

Para el caso en concreto, se debe estudiar muy bien el Contrato de arrendamiento que la
Vendedora tiene Con el Centro Comercial, dado que el dinamismo de la relacién juridica
puede afectar a los compradores en cuanto que, podria el tercero involucrado solicitar la
terminacién de contrato de arrendamiento si en dicho contrato se incorpora alguna clausula
de resolucion cuando exista cambio de arrendatario sin consentimiento del arrendador. Esta
situacion es de entrada un requisito obligatorio para continuar con el negocio, contrario, si
no se analiza o no se conoce el contrato, la recomendacion mas adecuada es conceptuar

negativamente la compra de la empresa.

Lo anterior porgue, los compromisos legales previos y/o existentes del bien objeto de negocio
juridico, pueden repercutir en contra de nuestro patrimonio al haber realizado las

negociaciones bajo la conviccion de la confianza.
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Es por ello importante recalcar que el Due Diligence tiene como caracteristica la proteccion
del patrimonio econémico, ante cualquier accion legal de las autoridades, después de la
aplicacion de la debida diligencia. Realizar el Due Diligence antes de la compra y el
perfeccionamiento del negocio, y no se encontro factores de riesgo, con la debida diligencia

yo puedo demostrar la buena fe en la negociacion.

En el caso en concreto, también se deben tener en cuenta la flexibilidad del Due Diligence,
me refiero a la optimizacion del analisis de la debida diligencia en cuanto que, se debe
visualizar la realidad del comprador y las obligaciones adquiridas por este para cumplir con
el perfeccionamiento del negocio juridico. Es decir, el riesgo se trasfiere involuntariamente
frente a las obligaciones de terceros. Es decir, confiar en la informacion “garantizada” por
parte de la vendedora en un recaudo neto por un valor especifico, y asumir por ello una
obligacion de mutuo con un tercero a un interés elevado, es una exposicién muy evidente del

riesgo de futuros pleitos judiciales y peligrosidad del patrimonio econémico.

Como el objeto mercantil de la empresa que se quiere comprar es la venta y el analisis técnico
del sentido visual de los seres humanos, es de gran importancia cotejar los permisos ante las
autoridades pertinentes; Superintendencia de Salud, Alcaldia Local, Secretaria de Salud y
Accidn Social. Todas las anteriores certifican la credibilidad y la idoneidad del negocio en si

mismo. Si todo esta en regla, las condiciones para la venta mejoran.

Finalmente, los asuntos legales en cuanto a los temas laborales son de vital importancia. Ante
el Ministerio de Trabajo, Juzgados Laborales y/o Centros de Conciliacién en asuntos
laborales se debe convalidar la informacion que el vendedor suministre conforme a esta
tematica. En el caso en concreto la vendedora dispone de una empleada contratada a termino
fijo y legalizada bajo el cumplimiento de la ley. Problemética, dentro de la negociacion la
vendedora propone liquidar a la empleada una vez se constituya nuevo duefio de la empresa
si esta lo considera una vez la empleada realice un empalme con los nuevos duefios. Situacion
muy compleja, ya que el riesgo que se corre con la posible terminacion anticipada del
contrato laboral podria generar en gran magnitud demandas y/o requerimientos ante las

entidades correspondientes por parte de la empleada mencionada.
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No se puede disponer abiertamente de las condiciones del contrato laboral solo por el cambo
de representacion legal del empleador, si esto se llega a concretar, se entraré a representar a

una empresa que tendria muy probablemente una accion juridica laboral en su contra.

Una vez finalizado el check List legal, se puede conceptuar, pero solo cuando el resultado de
los demas analisis tenga un concepto fijo.

e Analisis de Riesgos y Seguros:

Como parte del Sistema de Gestion de Seguridad de la Informacion y aseguramiento de las
responsabilidades civiles, es necesario para el interesado realizar una adecuada gestion de
riesgos que le permita saber cuales son las principales vulnerabilidades de los activos del
objeto negocial y de la informacion y cuales son las amenazas que podrian explotar las

vulnerabilidades.
Capitulo vi: Motivacion del Estudio del Caso.
6. Aportes y Conclusion:

Como conclusion del caso en concreto, como consultor recomendaria no continuar con la
negociacion y no llevar a cabo la compra del establecimiento de comercio, dado que dentro
del termino de estudio de la informacidn que se solicito a la vendedora, jamas se allegaron
los soportes en copia simple de la declaracion de renta y el pago de impuestos por parte de la
empresa en si. Adicional, la consulta de los libros contables no reportaba los ingresos netos
“utilidad”, como lo manifestaba la vendedora. Si reportaba ingresos brutos cercanos a los
mencionados por la vendedora, pero no de forma constante. Asi las cosas, comprometerse a
pactar una garantia de cumplimiento la utilidad neta, constituye en principio conforme el
analisis legal, una imposibilidad de continuar con el negocio. Los compromisos nacen de la

relacién juridica pretendida, pero no pueden ser imposibles y mucho menos fantasiosos.

Concluyo mi concepto afirmando que una parte comercial que no tiene conocimiento o
entendimiento de los compromisos que adquiere, no es un buen preambulo para continuar

con el negocio.
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