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Informe sobre Compraventa de Empresas por € Dr. Lapique

IV. El contrato de compraventa de paquetes accionarios de control
1. I ntroduccion.

Consideramos importante estudiar el contrato de compraventa de paquetes accionarios de control, porque esla
forma en que normalmente se produce la adquisicion de empresas en nuestro paisy ademéas, tiene una serie de
aspectos que deben ser cuidadosamente previstos por |os profesionales intervinientes en este tipo de contrato
dado el fundamental rol que juegan en la estructuracion de este tipo de transacciones.

Analizaremos las diferentes formas en que se puede realizar la adquisicion o toma de control de una empresa; €l
concepto de compraventa de paquetes accionarios de control; 1os caracteres del contrato; laforma de estructurar
el negocio y sus diferentes etapas; la realizacion de una auditoria de compra o Due Diligence; las principal es
cldusulas del contrato y la aplicacion de la garantialegal por vicios.

2. Compraventa de paquetes accionarios.

El mecanismo que se utiliza en forma mas frecuente para adquirir €l control de una empresa en nuestro pais, es
la compraventa de | as acciones de |a sociedad andnima que explota el establecimiento comercial, y estitular de
la empresa.

Es importante desde ya puntualizar que la*empresa’ no es objeto de derecho en nuestro ordenamiento juridico,
pero normalmente se habla de la adquisicién o compra de la empresa cuando se adquiere € control de la persona
juridica que explotala empresa o los activos que conforman la empresa. Debido a que normalmente se utilizaa
la sociedad anénima para realizar |a explotacion de la empresa, en adelante nos referiremos a la adquisicion de
la“empresa’ o del control de la sociedad andnima.



Debemos distinguir tres conceptos diferentes:

El establecimiento comercial, es un bien, un objeto de derecho que puede ser pasible de relaciones juridicas,
esto es, puede ser engjenado, arrendado, embargado, etc.

La sociedad comercial es en cambio un sujeto de derecho, una persona juridica capaz de contraer derechosy
obligaciones. Normalmente la actividad comercial es desarrollada a través de sociedades andnimas que pueden
ser titulares de uno o varios establecimientos comerciales.

Desde un punto de vista econdémico, podemos definir ala empresa como la organizacién de capital y trabajo
destinada a la produccién de bienes y/o servicios. La misma se identifica cominmente con el sujeto de derecho
sociedad anénima, con el objeto de derecho establecimiento comercial, 0 con ambos.

En esta hipotesis de compra de las acciones, no son de aplicacion las normas analizadas relativas ala compra de
establ ecimiento comercial, dado que no estamos ante una enajenacion del bien, que pertenece ala misma
sociedad, sino que o que se transfiere son las acciones de la sociedad. El nuevo accionista, tomael control de
la sociedad con todas las obligaciones y derechos que esta tiene, adquiriendo en formaindirecta el patrimonio
delasociedad y laempresa.

Martorell[1] explica que el término accidn se aplica a tres conceptos que presentan claras diferencias: € de
fraccion o parte del capital; la expresion juridica de un conjunto de derechos y obligaciones de quién las posee y
el titulo o documentos representativo de la unidad del capital social. Cuando |o que se adquiere es un conjunto
de acciones, que permiten controlar a la sociedad, estamos ante la compra de paquetes accionarios de control.
Entiende ademés que para que un conjunto de acciones pueda ser considerado un “paquete” accionario, debe
otorgar a su titular la posibilidad de participar en forma activa en lavida de la sociedad y ademas debe tener un
verdadero valor adicional por la condicién de conjunto, donde la divisién de aquél vaya en detrimento de su
valoracion como un todo.

Uno de los precursores en € estudio de este tema fue Roca[ 2], quién definio al paquete de control como el
conjunto de titul os representativos de una cantidad tal de acciones emitidas por una misma sociedad anénima
que asegure a su tenedor el gobierno de aquella através del derecho de designar su directorio, aprobar sus
balances, fijar ladistribucién de utilidades y reformar |os estatutos sociales.

Para Lovagnini[3], € “paquete” no es otra cosa que el instrumento através del cual se accede al gobierno de un
patrimonio, que va a estar conformado por |os bienes que |o componen, siendo propiedad de la sociedad ala
cual pertenecen, y no del comprador del paquete accionario.



Garcia Tejera 4] refiere alos “ paquetes de acciones’ como aguellos que involucran latotalidad o un porcentaje
significativo donde ademéas de su valor venal, hay un plus de mayor poder que en las decisiones del 6érgano
administrativo de gobierno adquiere su tenedor.

Existe paguete accionario toda vez que un conjunto organizado de acciones se califica por atribuir auna o mas
personas una situacion de control de derecho, u otra posibilidad de participacion relevante y estable en el
efectivo gercicio del poder de una sociedad anénima determinada.[5]

Ferraro Mila[6] considera que la cualidad de “valor incorporal” del poder de control, susceptible de apreciacion
pecuniaria independiente de las acciones que conforman el bloque, asi como su existencia necesariae
inescindible de éste, marcan una clara diferencia entre la venta de un paquete accionario de control y unasimple
transferencia de acciones. Esta afirmacion se refuerza en la medida que ese poder de control (poder de hecho)
presenta | as caracteristicas de constancias y organizacion que permiten aquien |o detenta gjercerlo de manera
continday sin restricciones, y que es, como en la especie, transferible, también sin restriccionesy en su
totalidad (junto con la universitas facti que conforma el bloque de acciones). El poder de control es una“cosa’
en sentido mercantil que se transfiere necesariamente con el paquete accionario.

En lamedida que através del paguete se adquiere la posibilidad de tomar las decisiones mencionadas
anteriormente y controlar el funcionamiento y marcha de la sociedad, el paquete tiene un valor mayor que la
simple suma de las acciones que lo componen. Asi como €l establecimiento comercia por lo general tiene un
mayor valor que los bienes que lo integran individualmente, en €l caso del paquete accionario, este también
tiene un mayor valor por € control que se obtiene.

La cantidad de acciones o porcentgje a ser adquirido paratomar el control de una sociedad van a depender dela
sociedad y de la atomizacion o no de las acciones de la sociedad. En sociedades que cotizan en bolsay las
acciones son propiedad de miles de inversores, como se da por gjemplo en los Estados Unidos, con un 10% de
las acciones se puede obtener el control de la sociedad. En una sociedad con dos socios con € 49% de las
accionesy un tercer accionista con el 2%, en la medida que los dos socios mayoritarios no estén de acuerdo y
resuelvan en conjunto, la adquisicion del 2% de | as acciones tendria un valor mayor porgue otorgaria al socio de
49% que lo adquiera el control de la sociedad.

Cuando se compran acciones que no otorguen al adquirente e control sobre la sociedad, no estariamos ante lo
gue denominamos una compra de paquete accionario de control sino ante una compraventa de acciones. Esta
distincion esimportante porgue no existirian vicios relativos ala falta de control por €l adquirente y ademas en
estos casos | as garantias por pasivos ocultos y consistencia patrimonial son por o general de menor extensién
gue en la compra de paquetes accionarios de control, que en los que €l precio se fija en base a un determinado
patrimonio.



3. Compraventa de paquetes accionariosvs. otrasfiguras.

A continuacién analizaremos algunas de |as diferentes formas que existen pararealizar lacomprade la
“empresa’ o paraadquirir € control de una sociedad andénimay de esa forma adquirir en formaindirectala
empresa.

En primer lugar haremos una breve resefia de | as diferentes formas que se utilizan en los Estados Unidos de
América[ 7] paraestructurar este tipo de operaciones cuando estamos en presencia de sociedades andnimas
cerradas (también algunas aplicables a las sociedades que cotizan en bolsa, pero sujetas a otro tipo de
requerimientos y regulaciones (tender offers, poison pills, shark repellents, golden parachutes, etc.), que no
analizamos por ser de escasa aplicacion en nuestro pais), y luego analizaremos la compraventa de
establecimiento comercial, que es la otra forma gue normalmente se utiliza para adquirir una empresa en nuestro
pais.

31 Fusion.

Una de las formas méas comunes de adquirir la empresa o tomar el control de una sociedad anénima en los
Estados Unidos de América, es mediante larealizacion de una fusion por incorporacion. En este caso es
necesaria la aprobacion de la transaccion por 1os accionistas de las dos sociedades que participan de la operacién
y ademés los accionistas que no estén de acuerdo con lafusion tienen derecho de receso. Unade las principales
ventajas de lafusion es que se transmiten con el contrato de fusion todos |os bienes, derechosy pasivos de la
sociedad.

LaLSC prevélafiguradelafusion, estableciendo en el articulo 115 de la L SC que habra fusion por
incorporacién o absorcion, cuando una o mas sociedades se disuelvan sin liquidarse y trasmitan sus patrimonios,
atitulo universal, a otra sociedad ya existente.

En el caso de que las dos sociedades que participan de la fusion sean sociedades andnimas, de acuerdo alo
previsto por €l articulo 362 de la L SC, sera necesario €l voto de la mayoria absoluta de acciones con derecho a
voto, por |o tanto se necesita la aprobacion de los accionistas de ambas sociedades participantes del proceso de
fusion.

El articulo 362 y 129 prevén el derecho de receso para |los accionistas que voten negativamente y paralos
ausentes. Ademas se debe tener en cuenta que en funcién de lo previsto por € articulo 126, los acreedores se
pueden oponer alafusion y € contrato de fusion no podra otorgarse si ellos no son desinteresados o



debidamente garantizados.

Lo anterior implica que alos efectos de realizar unafusién, es necesario contar con la conformidad de los
accionistas de ambas sociedades y de |os acreedores, |0 que puede no ser sencillo debido a que todo el
procedimiento de fusion podria depender de la oposicion de terceros, que serian los acreedores.

Lafusion ademas requiere de laformulacion de balances especiales, el otorgamiento de un compromiso de
fusion y la aprobacion de la Auditoria Interna de la Nacién, que no siempre se obtiene répidamente. Ademas se
debe tener en cuenta que paralarealizacion de lafusion, se requiere la obtencion de certificados especiales de
DGI y BPS, lo que también puede llevar tiempo y generar inspecciones de dichos organismos.

Del breve resumen realizado anteriormente, es claro que la fusion en nuestro pais seria una forma demasiado
complegjay costosa parareadlizar la adquisicion de una empresa, si |a comparamos con la compraventa de
acciones.

Puede ser muy interesante la opcion de realizar una fusion, en caso que se obtenga la autorizacién del Poder
Ejecutivo previstapor € articulo 26 delaLey 16.906 y se logre la exoneracion del Impuesto alas Rentas de la
Industriay Comercio, del Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto alas Trasmisiones Patrimoniales que
gravan las fusiones.

3.2  Fusion triangular.

Otraforma utilizada en Estados Unidos es la fusion triangular, en la cual la sociedad que originalmente
realizarialaincorporacion de la sociedad a adquirirse (la matriz), en lugar de hacerlo directamente, |0 hace a
través de una subsidiaria que crea a esos efectos. La subsidiaria se capitaliza con las acciones de lamatriz y se
fusionaalasubsidiaria con la sociedad a adquirirse, quedando luego de lafusion con las acciones de lamatriz y
de la sociedad adquirida. Los accionistas de |a sociedad adquirida reciben como contraprestacion en lafusion,
acciones de la sociedad matriz, que eran propiedad de la subsidiaria.

Una de las principal es ventgjas que presenta la fusion triangular respecto de lafusién, es que solidaridad por las
deudas de |a sociedad adquirida, serian de la subsidiariay no de lamatriz, limitandose de estaformala
responsabilidad de la matriz.

Otrade las ventgjas de estructurar lafusion de esa manera es que en lafusion, los accionistas de la matriz
tendrian derecho de receso, mientras que en este caso a ser la subsidiariala que se fusiona, no habria derecho
de receso paralos accionistas de la matriz.

En nuestro pais, larealizacion de unafusion triangular presenta los mismos inconvenientes de la fusion, pero



ademés se deben tener en cuenta las limitaciones establecidas en los articulos 47 y 52 de la L SC que limitan la
participacion de sociedades en otras sociedades y la constitucion de sociedades o el aumento de su capital
mediante participaciones reciprocas.

3.3  Fusidn de hecho (De facto merger doctrine)

Como consecuencia de la estructuracion de las operaciones de fusion de diferentes formas, que limitaban los
derechos de los accionistas y |os acreedores, surge en Estados Unidos la doctrina de la“fusién de hecho”. En
unafusion, los accionistas de las dos sociedades involucradas en la operacion tenian derecho de receso y los
acreedores de la sociedad adquirida podian reclamar ala sociedad fusionante, que era responsable de todos los
pasivos de la sociedad adquirida.

A través de la utilizacién de fusiones triangulares o venta de activos, se limitaba el derecho de receso de los
accionistasy el derecho de los acreedores, pero en realidad se obtenia el mismo resultado de unafusion. Esto
dio lugar aladoctrina de lafusién de hecho que fue recogida por lajurisprudenciay basicamente establecié que
s através de una reestructura o reorganizacion de dos sociedades, se altera su naturaleza esencia y las
relaciones entre los accionistas, el accionista afectado deberia tener derecho areceder. En el caso analizado, una
de las dos sociedades se disolvia, sus pasivos eran asumidos por la sociedad que la sobreviviay se entregaban a
los accionistas de la sociedad disuelta, acciones de la sociedad que sobrevivia, por lo tanto se concluyo que la
operacion eraen realidad unafusién y los accionistas de la sociedad disuelta deberian tener derecho de receso.

34 Ventadeactivos (Sale of assets)

Otraformade instrumentar lacomprade la*“empresa’, seria mediante la venta de | os activos (sale of assets).
Esta figura no esta regulada en forma especifica en nuestro derecho, como si lo est4 por gemplo en laRMBCA
(Revised Model Business Corporation Act) de los Estados Unidos, que establece que la sociedad puede vender,
alquilar, permutar o de cualquier otraforma disponer de todos o0 sustancialmente todos sus activos, sin gque sea
en €l curso normal y ordinario de sus negocios, siempre que € directorio lo proponga alos accionistas y éstos o
aprueben por mayoria absoluta de votos de | os accionistas con derecho avoto. La norma establ ece que en caso
de ser aprobada la venta, los accionistas que no estan de acuerdo con la misma pueden receder y recibir el pago
del valor de sus acciones.

L os accionistas de la sociedad que adquiere los activos no tienen derecho de receso en este caso. Esto es
diferente alo que sucede en €l caso de lafusion, en el cual |os accionistas de ambas sociedades tienen derecho
de receso.

Uno de | os aspectos centrales que se discutio en la jurisprudencia norteamericana fue que se entendia por
“sustancialmente” todos sus activos. Se considerd que ademas de un factor cuantitativo, también se debia



analizar un factor cualitativo relativo alos activos engjenados, para determinar Si eran vitales parala operativa
normal de lasociedad y s la venta afectaba la existenciay objeto de la sociedad. El otro factor atener en
cuenta, era s laventa era unatransaccion extraordinariay no unatransaccion relativaal curso ordinario de los
Negoci os.

Unade las principales desventajas de la compra de | os activos es que se deberan transferir todos |os activos
mediante la realizacion de contratos de compraventa individuales por cada bien registrable que se transfiere, con
sus correspondientes costos tributarios y notariales.

Laventa de activos permite adquirir parte de los activos y no todos |os activos como sucede en |os casos de
fusién o compraventa de las acciones.

El problema que enfrentamos en nuestro derecho en caso de una venta de latotalidad de |os activos o los activos
sustanciales para el desarrollo del negocio, es que s se considera que esa venta de activos, es una venta de

establ ecimiento comercial, habra responsabilidad por las deudas del vendedor, al no cumplirse con los requisitos
delaLey 2.904y el Decreto Ley 14.433.

En el caso de que el vendedor engene los diferentes bienes que integran el establecimiento comercial, en forma
individual, no como un todo, si quién adquiere esos bienes tiene la aptitud ideal para continuar explotando el
giroy el vendedor carece de ésta, estamos ante una enajenacion de establecimiento comercial. Esto significa que
el comprador va ser solidariamente responsable de todas | as deudas del enajenante dado que no se redlizaron las
publicaciones. Asimismo, el adquirente también va a ser solidariamente responsable de |as deudas tributarias
anteel BPSy laDGI.

3.5 Comprade establecimiento comercial.

Laotraforma alternativa ala compra de paguetes accionarios gue se utiliza en nuestro pais para adquirir una
empresa, eslacompradel establecimiento comercial. Sin pretender realizar un estudio detallado ni en
profundidad del régimen legal aplicable ala compra de establecimiento comercial, realizamos un resumido
analisis para poder determinar las ventajas y desventajas de estructurar la compra de una empresa mediante la
compradel establecimiento comercial con relacién ala compraventa de acciones.

3.5.1 Concepto.

El establecimiento comercial esta regulado principalmente por laLey 2.904 de 26.09.04 y por laLey 14.433 de
30.09.75, las cuales no establecen un concepto de establecimiento comercial. En ausencia de una definicion



legal debemos recurrir alos conceptos elaborados por la doctrina.

En este sentido se ha definido al establecimiento comercial como €l conjunto de elementos materiales e
inmateriales, bienesy derechos, organizados por su titular con la afectacion funcional de servir parael gercicio
de una actividad mercantil.

Estamos en presencia de un bien compleo integrado por diversos bienes individual es que se caracteriza por
tener un mayor valor que la suma de cada uno de aguellos que |o integran considerados individual mente.

Debemos partir de la base de que no existe un bien esencial para estar ante la presencia de un establecimiento
comercial, sino que estos varian de acuerdo ala naturaleza de la actividad desarrollada. Es decir que no le da tal
caracteristicala presencia de un determinado bien, sino el conjunto de bienes de diferente naturaleza,
organizados paralarealizacion de una actividad comercial.

Pueden integrar €l establecimiento comercial bienes corporales tales como las mercaderias, las instalaciones, los
vehiculos, etc. y bienes incorporales como €l nombre, las marcas, las patentes, el valor llave, laclientela, etc.

Se entiende que no integran el establecimiento comercial el inmueble ni las obligacionesy derechos. En relacion
a estos dos ultimos conceptos se entiende gue solo las personas pueden contraer esas relaciones juridicas.

3.5.2 Enajenacion de establecimiento comercial.

Nuestro ordenamiento juridico no establece cuando existe una engjenacién de establecimiento comercial. La
doctrinay lajurisprudencia entienden que ésta acontece cuando el engjenante queda privado de los medios para
continuar €l giro de los negocios como o hacia antesy el adquirente esta en aptitud de proseguirlos, tal cual o
hacia el vendedor o en formasimilar. Es una cuestion de hecho, subjetiva, que deberé ser apreciada caso a caso,
debiéndose evaluar la aptitud ideal para seguir realizando el giro. No existe un bien o un conjunto de bienes
integrantes del establecimiento que necesariamente deban ser transferidos para que estemos ante una
enajenacion, sino aquellos que permitan la continuidad de la explotacion del establecimiento. Asi, por g emplo,
la venta de la marca podria considerarse una engjenacion del establecimiento comercial si latotalidad del
negocio giraen torno aéstay por lo tanto aquel que vendié no va a poder seguir realizando esa actividad.

LaLey 2.904 de 26.09.1904 establece que toda engjenacién atitulo singular de un establecimiento comercial,
debera ser precedida de avisos publicados durante 20 dias en dos diarios de la capital, Ilamando a los acreedores
del engjenante para que concurran a domicilio que se expresa en l0s avisos, a presentar sus créditos dentro del
término de 30 dias contados desde el siguiente a la primera publicacién.



L as enajenaciones realizadas una vez transcurrido el término de 30 dias que otorgalaley alos acreedores, hacen
responsable al adquirente, solidariamente, con el engjenante, de las deudas de éste que consten en los libros y las
de los acreedores que se hayan presentado en el plazo previsto.

Asimismo, se dispone laresponsabilidad solidaria del adquirente de todas las deudas contraidas por € vendedor
antes de la engjenacion y de las que contraiga mientras no se haga el mencionado nimero de publicaciones.

Estanorma brinda a adquirente la posibilidad de limitar su responsabilidad a las deudas que surjan de los libros
y aladelos acreedores que se presenten en €l plazo previsto. En caso de no cumplirse con las publicaciones, se
lo hace responsable de todas |as deudas del engjenante, pasadas y futuras.

El Decreto-Ley 14.433 de 30.09.75 regula la promesa de enajenacion de establecimientos comerciales, cuya
celebracion es facultativa ya que la norma no hace preceptiva su realizacion.

Desde lafecha de su inscripcion en el Registro Pablico y General de Comercio, confiere al adquirente un
derecho real respecto de cualquier enajenacion, gravamen o embargo posterior y la posibilidad de exigir la
escrituracion forzada del bien cuando se hayan cumplido las obligaciones estipuladas y €l enajenante se rehlse a
realizar latransferencia.

Dentro de los quince dias de lafecha (que debe constar en acta notarial) en que e comprador tome posesién del
establecimiento se deben solicitar los certificados que las leyes exigen para el otorgamiento de la escritura
definitiva, los cuales deben ser expedidos por |as respectivas oficinas dentro de los 180 dias de solicitados.

Si dentro del plazo de 150 dias no se hubiere realizado la liquidacién definitiva del adeudo tributario, €l
organismo practicara una liquidacién provisoria disponiendo al efecto de un plazo de 30 diasy consignado su
importe, expedira el recaudo pedido, con |as reservas que correspondan.

Transcurridos dichos plazos sin que las oficinas pertinentes expidan el certificado ni se practique la liquidacion
definitiva o provisoria, las partes estimaran la deuda tributaria que tuviere el establecimiento comercia a
enajenar y consignaran su importe ante el organismo recaudador correspondiente. Si éste no lo admitiere, lo
depositaran en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

Si no se solicitan los certificados dentro del plazo indicado, €l promitente vendedor sera pasible de una multa



equivalente al 20% del precio estipulado, sin perjuicio a ser compelido ala escrituracién forzada.

En caso de que se cumpla con los plazos y se obtengan |os certificados o se consigne e importe de la deuda, €l
adquirentey el escribano quedan librados de la responsabilidad solidaria que pudiere corresponderles, que
basicamente es la responsabilidad por tributos ante el Banco de Prevision Social y la Direccion General
Impositiva.

3.5.3 Aspectostributarios.

No pretendemos realizar un estudio exhaustivo de |os aspectos tributarios, dado que no es el objetivo principal
de este trabgj o, pero en la medida que | os aspectos tributarios pueden ser relevantes al momento de decidir como
se estructura la operacion, entendemos pertinente realizar un breve mencién alos principal es aspectos.

3.5.3.1 Venta de establecimiento comercial.

De acuerdo alo establecido por €l articulo 15 literal F) del Titulo 4 del Texto Ordenado, constituye renta bruta
el resultado de la enajenacion de establecimientos comerciales o casas de comercio, por lo tanto larenta
obtenida de laventadel establecimiento comercia realizadas por contribuyentes del IRAE estara gravada por
IRAE alatasa del 25%.

A diferenciadel IRAE, en € caso del Impuesto a Vaor Agregado, no esta regulada en forma expresala venta
del establecimiento comercial. En funcion de lo establecido por el articulo 1y 2 del Titulo 10 del Texto
Ordenado, se gravacon el Impuesto a Valor Agregado ala circulacion de bienes atitulo oneroso, por lo tanto la
venta de |os bienes integrantes del establecimiento comercial estaria gravada por VA alatasabasicao minima
segln corresponda, salvo que haya bienes no gravados, tanto que la venta sea realizada por una sociedad
comercia o unapersonafisica. La“llave’ que es el bien muchas veces més relevante en este tipo de operacion,
Se encuentra gravado alatasa basica del 22%.

3.5.3.2 Venta de acciones.

En el caso de la venta de acciones por sujetos pasivos del Impuesto ala Renta alas Personas Fisicas, en la
medida que sean acciones al portador, la venta no esta gravada por el IRPF.

Laventa de acciones nominativas, si esta gravada por el IRPF (articulo 27 literal E del Titulo 7 del Texto



Ordenado). En este caso, en funcion de la aplicacion del articulo 29 del Decreto 148/007, larenta computable se
determinara aplicando €l 20% al precio de la engjenacion.

De acuerdo alo previsto por € articulo 19, numeral 1 literal A del Titulo 10, la engjenacion de acciones esta
exentade IVA.

354 Desventajas de la compraventa de establecimiento comercial.

El principal problema de larealizacion de una compraventa de establecimiento comercial radica en los tributos
gue gravan alaoperacion, 1o que no ocurre en los casos de venta de acciones, salvo que las acciones sean
nominativas, en cuyo casi si corresponde tributar IRAE o IRPF segun quién sea el vendedor, pero no el
Impuesto al Valor Agregado.

Otro aspecto que complicala celebracion de la compraventa de establecimiento comercial eslanecesidad de
obtener los certificados especiales de DGI y BPS. Latramitacién de los mismos normal mente genera
inspecciones y su obtencion se demoraen el tiempo.

Un ultimo aspecto también importante, es que parala solicitud de los certificados, el comprador debe haber
tomado posesion del establecimiento comercia y si luego la administracion fiscal determina que existen tributos
impagos, que ajuicio del comprador han sido pactados como condicion resolutoria del negocio, el comprador
habra tomado posesion del establecimiento y operado el mismo durante un periodo de tiempo, y luego debera
restituir el bien a vendedor. Este debera aceptar laresolucion del negocio y ademés probablemente tenga que
hacerse cargo de las deudas tributarias detectadas como consecuencia de | as solicitudes de los certificados
especiales.

4. Regulacién del contrato de compraventa de paquetes accionarios.

Podemos caracterizar € contrato de compraventa de paquetes accionarios como un contrato:

a) Bilateral, porque existen obligaciones para ambas partes en forma reciproca. Para el vendedor,
basicamente la obligacion de transferir las acciones y garantizar €l patrimonio social; y parael comprador lade
pagar €l precio.

b)  Oneroso, en lamedida que la contrapartida de la entrega de las acciones se recibe € precio.

c) Consensua y no formal, en la medida que no requiere una forma especial de expresar el consentimiento,



pero debido ala complgidad que implica este tipo de negocio, normalmente se realiza por escrito. Se debe tener
en cuenta ademas, que en caso de acciones nominativasy escriturales, latransferencia surtira efectos ante la
sociedad cuando se notifique por escrito ala misma (articulo 305)

d) Nominado, en lamedida que se considere incluido dentro de la compraventa comercial regulada por €l
Cadigo de Comercio.

El contrato de compraventa de paquetes accionarios no esta regulado en como negocio juridico especifico a
realizarse sobre las acciones, como si 10 estén laprenday el usufructo de acciones (ver Capitulo VIl y VIII), por
lo tanto se deberaregir por las normas relativas a la compraventa mercantil y alos titulos valores.

En lamedida que el articulo 316 de la L SC establece que las normas sobre titulos val ores se aplicardn alos
titul os representativos de acciones en cuanto no sean modificados por |a presente ley, serian de aplicacion las
normas sobre titulos valores (Decreto-Ley 14.701). Por lo tanto la transferencia de las acciones, puede ser
considerada una cesion de derechos, que coloca al adquirente en la misma posicion de socios que quién
transfiere las acciones. Esta cesion no significa que se transfiera una cuota parte del patrimonio de la sociedad,
sino solamente la calidad de accionista

El articulo 7 del Codigo de Comercio en su numera 3 considera comercial, toda negociacion sobre letras de
cambio o de plaza o de cualquier otro géenero de papel endosable. Mezzera[ 8] expresa que deberan considerarse
siempre de naturaleza mercantil, €l endoso de una accion de sociedad andnima expedida alaorden. A suvez €
articulo 515 del Codigo de Comercio establece que solo se considera mercantil la compraventa de cosas
muebles, e incluye dentro de las mismas alas acciones de compahias. Por |o tanto serén aplicables|as normas
relativas ala compraventa mercantil regulada por €l Codigo de Comercioy en lo no previsto, por las normas de
la compraventa civil regulada en el Codigo Civil.

Se discute en doctrina si latransferencia de acciones es una cesion 0 una compraventa, laimportancia de definir
este punto radica en saber que normas seran aplicables al negocio realizado y especialmente afecta el temadela
garantia por vicios. En lacesion de crédito, e cedente solamente garantiza la existenciay legitimidad del
crédito, mientras que si es una compraventa existe la garantia por eviccion y vicios ocultos.

En 1950, Gasperoni[9] ya explicaba que la accion, como titulo de crédito y como cosa mueble, es susceptible de
un doble régimen de circulacion: € particular y especial de lostitulos de créditosy el general de los bienes
muebles. Asi, € negocio juridico de la compraventa vale para constituir €l titulo que determinala pertenencia de
la Accion o Acciones, las normas propias de la circulacion de los titulos de crédito son las que ofrecen el medio
idéneo para la negociacion de las mismas. De esto se deduce que € vendedor, ademas de redlizar |a entrega del
titulo, debe igualmente cumplir las formalidades necesarias para que se transfiera la legitimacion.

Nissen[10] considera que laley de circulacion de las acciones, no descarta la aplicacion supletoria de las normas



previstas por el Codigo de Comercio en materia de compraventa mercantil.

Como expresa Martorell[11], entendiendo que habria una especie de “mix” entre ambas figuras. lade la
compraventay la de la cesion de derechos, haciéndose presentes |os rasgos distintivos de esta Ultima
—fundamentalmente- en el momento de producirse la transferencia de las acciones involucradas en |a operacion,
lacua sellevard a cabo por los modos especificos de la cesion de titul os.

Consideramos acertadas | as posiciones de |os tres autores citados, o que vaaimplicar que alatransferenciao
compraventa de pagquetes accionarios les seran aplicables |as normas relativas ala compraventa mercantil y alos
titulos valores. Latransferencia de los titulos se regira por las normas relativas a los titulos valores (ver Capitulo
[11), mientras que las normas legales aplicables ala venta del “paguete’, como por ejemplo la garantia por
eviccion, seran lasrelativas ala compraventa comercial .[12]

5. Laestructuracion del negocio de compraventa de paquetes accionarios.

En lamedida que el contrato de compraventa de paquetes accionarios no esté regulado en forma expresa por
nuestra legislacion, queda sujeto ala autonomia de la voluntad de | as partes en cuanto a su regulacién. Esto
significa que comprador y vendedor tendran libertad para estructurar €l negocio, de acuerdo alosinteresesy
neces dades que se presenten en cada caso.

Es comun que tanto vendedor o comprador contraten asesores especializados en localizar compradores o
vendedores interesados para concretar sus intereses. El vendedor puede otorgar un mandado de venta, para que
lafirma profesional, banco de inversion, o empresa que se contrata obtenga uno o varios potenciales
compradores y normal mente se establece un honorario en funcion de que se realice efectivamente la venta
(successfee).

A continuacién analizamos | as diferentes etapas que puede tener la estructuracion de un negocio de este tipo y
los documentos que se pueden firmar entre las partes una vez que éstas han llegado a un acuerdo preliminar
sobre los términos del negocio arealizar. Esimportante aclarar que no es necesario que se firmen todos los
documentos que se mencionan a continuacion y que el orden de celebracion de los mismos, puede depender de
coémo las partes intervinientes y sus asesores estructuran la compraventa de las acciones.

51  Acuerdo deconfidencialidad o Non Disclosure Agreement (NDA)

Unavez gque las partes comienzan a negociar sobre la posibilidad de realizar el negocio, puede ser necesario que
la parte vendedora proporcione a la parte compradora informacién y documentacion relativa al negocio. A modo



de g emplo podemos mencionar: estructuradel personal, remuneraciones, estados contables, facturacion,
clientes, contratos vigentes, negocios por celebrarse, gastos, costos, margenes, datos sobre proveedores, etc.

Estainformacién puede ser proporcionada a los efectos de que el vendedor determine si le interesarealizar el
negocio y ademas, también puede ser informacion necesaria parafijar el precio de compra.

L a parte vendedora debera permitir al comprador (que puede ser un competidor, puede ser que si no celebra el
Nnegocio en ese caso adquiera a un competidor de plaza o se instale por su cuenta en plaza) acceder auna
cantidad de informacion que puede ser clave para el desarrollo del negocio. A los efectos de preservar la
confidencialidad de esta informacion se firma un Acuerdo de Confidencialidad o NDA, estableciendo la
prohibicion para el eventual comprador de utilizar esainformacion en caso de que no se celebre el negocio. Este
acuerdo permanece vigente y se extiendo atodo €l proceso de la negociacion, inclusive a periodo dela
auditoria de compra o Due Diligence.

En el acuerdo de confidencialidad también es posible establecer la obligacién de que e comprador no podra
contratar al personal de lavendedora. Esto es alos efectos de que si el comprador decide adquirir una empresa
competidora o instalarse por su cuenta, no pueda contratar alos empleados de la eventual vendedora.

El acuerdo de confidencialidad por lo general prevé multasy la obligacion de reparar 10os dafios y perjuicios para
el caso de incumplimiento y también se establece que la obligacion de confidencialidad permanecera vigente si
las partes no celebran el negocio de compraventa.

5.2 LacCartadelntencién o Memorandum of Under standing (M OU)

Unavez gque las partes llegan a un acuerdo relativo a negocio a celebrar, habiendo celebrado o no un Acuerdo
de Confidencialidad, en determinados casos se firma una Carta de Intencion o MOU, que tiene como finalidad
establ ecer las condiciones en que se celebrara el negocio definitivo.

El contenido tipico de este tipo de documento es establecer €l precio, la cantidad de acciones que se adquieren,
incluir una clausula de confidencialidad en caso de que no se haya celebrado un Acuerdo de Confidencialidad,
establecer si sevaarealizar un Due Diligencey cud seralafinalidad del mismo, etc.

En determinados casos contienen clausulas de exclusividad o “No Shop”, que basicamente establecen que las
partes se obligan a no negociar con otros compradores o vendedores por determinado plazo, alos efectos de
continuar con lanegociacion y tratar de cerrar €l negocio de compraventa.



Normalmente la Carta de Intencién o MOU no implica que | as partes se obliguen a celebrar el negocio
definitivo, sino que solamente establece |os términos en que se realizara el negocio y en definitiva se celebray
establ ece obligaciones puntual es que ya mencionamos anteriormente: confidencialidad y exclusividad. La
celebracion del negocio definitivo en los términos pactados, va a quedar sujeto alavoluntad de las partes. La
Cartade Intencién o MOU no se firma como una promesa de contratar, sino justamente como €l término lo dice
(cartade intencion), se trata de reflgjar laintencién o entendimiento de las partes respecto del negocio a
celebrarsey no obliga alas partes.

Nuestra experiencia nos indica que se debe proceder con cautela en los casos que se firma una Carta de
Intencidn y se debe informar claramente a las partes las obligaciones que se asumen en la misma, especialmente
gue este documento no obliga arealizar un negocio definitivo. Lo que también puede suceder es que se firme
una Carta de Intencion y que sea obligatoria paralas partes en todos sus aspectos. Esto puede generar una serie
de complicaciones porgue en las Cartas de Intencioén normalmente no se pactan todos |os aspectos relativos a
contrato definitivo de compraventa de acciones, y luego deberan ser definidos por |as partes ya teniendo un
acuerdo sobre el precio de la operacion. Por g emplo, no establecen si se vaareaizar una Auditoria de Compra,
gué efectos va atener la Auditoria de Compra, en qué casos se puede rescindir el acuerdo sin responsabilidad
para las partes, aspectos relativos al patrimonio de la sociedad y sus bienes, etc.

En la Carta de Intencién, |as partes pueden tener un acuerdo sobre algunos aspectos puntuales del negocio a
realizar, pero no sobre todos aspectos relativos ala compra de una empresa en marchay esto puede generar
complicaciones en €l cierre de la operacién. En la medida que se pretenda que la Carta de Intencién contenga la
obligacion de realizar el negocio, entendemos que es preferible firmar una promesa de compraventa de acciones,
gue contenga todas | as estipul aciones necesarias para €l cierre de la operacion, quedando sujeto alarealizacion
del Due Diligence y cumplimiento de las condiciones resolutorias que las partes consideren necesarias incluir.
Otra opcion puede ser celebrar un contrato de compraventa de acciones, sujeto alas diferentes condiciones
suspensivas que | as partes estimen conveniente mientras se realiza el Due Diligencey se cumplen las
condiciones necesarias para que se pueda celebrar €l negocio.

5.3 DueDiligence o Auditoria de Compra.

Si bien mediante la compraventa de paguetes accionarios, se estan adquiriendo bienes muebles que son las
acciones, este tipo de negocio implicalatoma de control sobre una empresa en marcha que se desarrolla através
de una sociedad anénima. Esto significa que el comprador debera analizar todos |os aspectos relativos las
obligaciones y derechos de la sociedad anénima asi como sus bienes. El estudio que se realiza a estos efectos se
denomina“Due Diligence” o auditoria de compra.

En lamedida que se establece un precio por las acciones en funcion del patrimonio de la sociedad y de sus
derechos y obligaciones, toda modificacion en el patrimonio de la sociedad vaaimplicar que se pague mas o



menos de |o acordado. La existencia de pasivos ocultos o contingentes que se tornen en exigibles, van aimplicar
gue e comprador abone un precio mayor al acordado. Toda disminucion en los activos declarados por €l
vendedor o diferencias en lavaluacion en los activos, van aimplicar que el comprador reciba menos de lo
acordado. En este sentido expresa Vitolo[ 13], que la particularidad que tiene |a operacion de compraventa de
paguetes accionarios es que —en realidad- 10 que se investigay analiza, ademas de las acciones en si mismas, es
lasituacion legal y patrimonial de un sujeto de derecho distinto del vendedor y de la cosa objeto de la
compraventa, cual esla sociedad comercial respecto de la cual las acciones a ser vendidas —o0 compradas-
representan parte de su capital social.

A los efectos de determinar la situacion juridica de la sociedad, sus bienes, derechos, obligacionesy
contingencias, es habitual y necesario en este tipo de operacion, realizar una Auditoria de Compra o Due
Diligence.

5.3.1 Concepto.

Podemos definir el Due Diligence, como €l andlisis que realizan los profesional es contratados por € comprador,
en base a lainformacion proporcionada por el Vendedor u organismos publicos, sobre la situacion patrimonial,
los bienes, derechos y obligaciones de la sociedad, asi como sobre sus acciones, permisos y autorizaciones, alos
efectos de determinar su cumplimiento de las normas vigentes y eventual es pasivos o0 contingencias derivados
de su incumplimiento, que pueden afectar €l precio establecido paralarealizacién de la transaccion.

Ferraro Mila[14] define el proceso de Due Diligence como, €l proceso de investigacion razonable y adecuado
sobre el estado patrimonial y de los negocios de la target, con especial atencién en riesgos, contingenciasy
aspectos relevantes que puedan llegar atener un impacto sustancia mente adverso sobre las perspectivas futuras
de dichos negociosy, consecuentemente, sobre lainversion realizada por e comprador del paquete accionario.

El Due Diligence puede ser realizado en una etapainicial, durante las negociaciones entre comprador y
vendedor, alos efectos de determinar si se realiza el negocio y para que el comprador adquiera mayor
informacion sobre la sociedad y pueda determinar el precio a abonar por las acciones. También puede pasar que
las partes negocian y llegan a un precio paralaoperacién y la efectivarealizacion de latransaccion y € precio
acordado, quedan sujetos alarealizacion del Due Diligence que sea satisfactoria parael comprador y no atere
el precio acordado materialmente.

5.3.2 Objetivos.

El principal objetivo que se persigue con larealizacion del Due Diligence es decidir por € comprador si celebra
el contrato de compraventa de acciones. Unavez realizado, el comprador tendré un conocimiento mas acabado
de lasituacion real de la sociedad cuyas acciones va a adquirir y estara en mejores condiciones de decidir s



Ileva adelante el negocio o no. En la medida que existan mayores pasivos que los habiainformado o declarado
el vendedor, o que los activos sean menores o estén valuados en forma diferente, que existan eventuales
contingencias tributarias cuyo exacto monto sea de dificil determinacion o que en caso de concretarse en
pasivos exigibles afecten materialmente el patrimonio de la sociedad, €l comprador puede optar por no realizar
el negocio dado que el valor de |as acciones que pretendia abonar, en funcién del patrimonio de la sociedad, sus
derechos, activosy obligaciones, es otro'y no el que se habia acordado con el vendedor en formapreviaala
realizacion del Due Diligence.

A los efectos de que el comprador pueda dejar sin efecto el negocio arealizarse, es comun establecer que si del
resultado del Due Diligence €l precio pactado varia en una suma superior a cierto monto o determinado
porcentaje, el comprador puede degjar sin efecto la realizacion del negocio. También se puede pactar que la
transaccion se llevara a cabo, en lamedida que el Due Diligence seredlicey € resultado sea aceptado por €l
comprador. En estos casos, larealizacion de un Due Diligence a satisfaccion del comprador o que no afecte lo
negociado por las partes en cuanto al valor de latransaccion, permiten al comprador decidir si realiza el negocio
0 no.

Nos toco participar en un caso en e cua unavez realizado € Due Diligence, |os eventual es pasivos tributarios
gue se detectaron por ventas no declaradas en un periodo de 10 afios hacia atras, hacian que €l riesgo a asumir
por el comprador fueratan grande, que el comprador opto por no realizar el negocio.

Dado que el proceso de Due Diligence implica un andlisis de diversos aspectos del funcionamiento de la
sociedad cuyas acciones se van aadquirir, el comprador adquiere una cantidad de informacion relativaala
sociedad, su forma de operar, obligaciones pendientes, derechos, etc. En lamedida que € vendedor vaa
pretender que se encuentren la menor cantidad de irregularidades sobre |os aspectos que se revisan por €l
comprador, normalmente el vendedor hace un esfuerzo adicional y excepcional para que todos los aspectos
relativos ala sociedad se formalicen y regularicen, gjustdndose a la normativa vigente. A modo de gjemplo, si
existen balances sin aprobar, se aprueban |os mismos, si existen aumentos de capital in comunicar ala Auditoria
Internade la Nacién, se comunican; si hay contratos acordados en formaverbal, se formalizan por escrito; s la
planilla de trabajo se encuentra desactualizada, se actualiza; si hay autorizaciones de autoridades nacionales o
municipales vencidas, se solicita su prérroga o renovacion; etc.

Otra de las funciones que cumple el proceso de Due Diligence es determinar el precio definitivo del negocio.

L as partes pueden acordar el precio por las acciones, sujeto alos ajustes en menos que correspondan en funcion
delo que surjadel Due Diligence realizado por € comprador. En estos casos también se prevé un monté
maximo hasta el cual se puede disminuir €l precio y por menos de esa cifra, se puede prever que € vendedor
tiene la opcion de no realizar €l negocio o que las partes deberén renegociar el precio acordado.

En base alos resultados del Due Diligence, el comprador también puede determinar qué garantiasy por qué
montos vaaexigir al vendedor ante la aparicion de la efectiva exigibilidad de |os pasivos contingentes
encontrados en el Due Diligence y eventuales pasivos ocultos. También se va a determinar lainclusion de
declaraciones y garantias, condicionesy compromisos de |as partes, asi como de consentimientos de terceros en



caso de ser necesarios.

Ferraro Mila[15] expresa gque, en esencia, el proceso de due diligence tiene un doble objetivo: asegurar unajusta
evaluacion de los activos contenidos en el balance, en especial los bienes, derechosy créditos existentes, su
exigibilidad y condiciones que pudieran afectarlos y corroborar todos |os pasivos y contingencias que pudieran
afectar |os negocios de latarget hayan sido identificados y evaluados en forma veraz y correcta, e incluidos en
los estados contables y documentacion vinculada a ellos 0 anexa al convenio y tomados en consideracion para
determinar €l precio del paguete accionario.

A los efectos de realizar el Due Diligence, los asesores del comprador presentan alos vendedores o que se
denomina“el Due Diligence List”, en lacual se solicita la entrega de documentacion e informacion que sera
analizada por los asesores del comprador.

Normalmente se solicita documentacion e informacion sobre |0s aspectos que resumimaos a continuacion:

|. CUESTIONES SOCIETARIAS: estatutos con su aprobacion, inscripciones y publicaciones, asi como todas
susreformasy comunicaciones ala AIN; libros de actas de asamblea, directorio, comision fiscal, registro de
accionistasy registro de acciones; detalle de las acciones, tipos, derechosy gravadmenes sobre las mismas;
existencia de Debentures, Obligaciones Negociables, Aportes Irrevocables, Opciones, Warrants o cualquier
derecho que por cualquier causa pudiera dar derechos convertibles en acciones; lista de autoridades de la
sociedad, integracion del directorio y 6rgano de control interno; convenios de accionistas, convenios de aportes,
contratos de management, etc.

[I. CUESTIONES COMERCIALES, CONTRATOSY ESTADOSINANCIEROS: copiadelos Estados
Contables anuales o trimestrales auditados, aprobadosy presentados a las pertinentes autoridades de contralor
delos Ultimos 5 afios. Libro Diario y Libro Inventario; contratos con proveedores de bienesy servicios;
licencias, concesiones, permisos, aprobaciones u otras autorizaciones otorgadas la Compariia, acompafiando
copia de los documentos de los cuales surgen dichas licencias, concesiones, etc.; contratos de agencia,
distribucion, “franchise’, fabricacion, licencia o acuerdos similares relacionados con la Compafiia, y de
cualquier otro contrato en que la Compariia sea parte gue no estén incluidos en otro punto particular del presente
listado; contratos u obligaciones con personas o compafiias relacionadas a los vendedores, accionistas,
directores, funcionarios o gerentes de la Compafiia; lista de todos |os apoderados de la Compafiia; personas o
empresas que brindan asesoramiento legal, contable, impositivo, publicitario, técnico, en materia de sistemas,
administracion, ecologia u otros, sin relacion de dependencia con la Comparia con un detalle de las condiciones
comerciales en que se brinda dicho asesoramiento y copia de la documentacion respaldatoria; detalle de la
totalidad de entidades financieras con que operala Compafiia, aclarando nimero de cuenta, descubierto
autorizado, sucursal y apoderados con firma autorizada.

I11. PASIVOS: detalle del endeudamiento financiero de la Compaiiia, contratos de préstamo, leasing, lineas de



crédito u otras facilidades financieras alos cuales la Compafiia tiene acceso, se hayan utilizado o no; detalle del
endeudamiento comercia de la Compafia, identificando cuales son las principal es obligaciones comerciales
habituales de la Compaiiia; detalle de garantias afavor de terceros otorgadas por la Compafiia u otros pasivos de
natural eza contingente.

IV.ACTIVOS: INMUEBLES: titulos de propiedad, asi como también certificados de dominio; contratos de
alquiler, comodatos, permisos de uso, 0 concesiones, y detalle lafecha de expiracion de dichos contratos;
autorizaciones administrativas que acrediten la habilitacién parala utilizacién de los inmuebles, para el fin que
son utilizados; existencia de gravamenes sobre los inmuebles (indicando si se deben a saldo de precio de compra
0 garantia por otras deudas de la Compafia) como asi también si tienen deudas por falta de pago de
contribuciones de megjoras; OTROS ACTIVOS: titulo de los demés bienes del activo fijo (tales como motores,
maguinarias e instal aciones) de propiedad de la Compafia e indique si consta algun gravamen sobre ellos,
sefidlando si e mismo se debe a saldo de precio de compra o garantia por otras deudas de la Compaiia; detalle
cualquier otro activo significativo de la Compafiia, incluyendo acciones de otras compaiias. PROPIEDAD
INDUSTRIAL E INTELECTUAL.: copiade todos los registros de patentes, model os de utilidad, marcas de
producto o de servicio, software, licencias, disefiosy modelosindustrialesy similares registrados por la
Compaiiia, y de los no registrados por la Compariiay utilizados por €lla; informe si |la Compafiia tiene registrado
su nombre de dominio, y en € caso que tenga mas de uno, acompafie un listado de dichos registros.

V. CUESTIONESLABORALESY PREVISIONALES: certificado de contador de la Compafiia detallando:
() lacantidad de persona en relacion de dependencia; (ii) el estado de cumplimiento de las obligaciones de
pago de remuneracionesy adicionales, indicando si existe moray en tal caso los montos; (iii) el estado de
cumplimiento de las obligaciones de aportes y contribuciones previsionales y sindicales del personal, indicando
s existe moray ental caso los montos totales adeudados; (iv) si los libros exigidos por lalegislacion laboral se
encuentran llevados en legal forma; (v) si surgen pagos que no se hubieren registrado en 1os mencionados libros
laborales, sefialando en caso afirmativo los conceptos y montos de cada pago. Indicacién del lugar donde se
encuentran los | egajos personales con toda la documentacion correspondiente; libros laborales, certificado
comun de BPS 'y certificado de BSE asi como planillade trabajo y contratos de trabajo; informe sobre la
cantidad de personal contratado por intermedio de agencias de servicios eventuales, si |os hubiere; convenios
colectivos aplicables a personal, la cantidad de personal comprendido en cada uno de ellosy la cantidad de
personal fuera de convenio; beneficios especial es de condiciones de trabajo o de otra naturaleza; listado del
personal que se encuentra gozando de: (i) licencias gremiales por desempefios de cargos electivos, (ii) licencias
por razones de enfermedad, (iii) cualquier otralicencia previstao no en laley laboral aplicable y/o los
convenios colectivos de trabajo. Proporcione una breve explicacion de cada uno de |os casos; copias de los
contratos firmados con prestadores de servicios (vigilancia, comedor, limpieza, etc.) si los hubierey cantidad de
personal utilizado por ellos; listado de los juicios o reclamos administrativos concluidos en los ultimos 3 afios
relacionados a personal de la empresa; personal con funciones gremiales, nombre, apellido, fecha de
designacion y vencimiento del mandato. Haga un listado del personal con garantia gremial, nombre, apellido y
fecha vencimiento de la estabilidad; acomparie un listado de accidentes de trabajo ocurridos y enfermedades
profesionales alegadas en |os Ultimos 5 afios, sefialando su severidad.

V1. IMPUESTOS: informe sobre determinaciones tributarias de oficio; sobre la existencia de verificaciones o
fiscalizaciones por parte de autoridades impositivas nacionales y municipales en los ultimos 10 afios. Estado del
tramite, informe sobre la utilizacion de regimenes de promocion nacional; confirme gque se han presentado las



declaraciones juradas correspondientes en |os Ultimos 10 afios y proporcione copia de las mismas con sus
correspondientes boletos de pago y papeles de trabgjo.

VII. MEDIO AMBIENTE: copiade todas |as habilitaciones y permisos de autoridades con facultades de
control en temas relativos a medio ambiente y en particular, en cuanto se refieran a disposicién de residuos de la
Compaiiia.

VIII. LITIGIOS: listado de todos los litigios ef ectivamente iniciados por o en contra de la Compafiia, yaseaen
sede administrativa o judicial cualquierafuera su jurisdiccion (detallando cud sed), con un resumen de las
cuestiones debatidas, y aclarando la material (laboral, impositiva, juicios de apremio, dafiosy perjuicios,
reclamos por dafios personal es, antitrust, etc.), estado procesal y estimacion de resultado favorable o
desfavorable parala Compafiia, a valores corrientes alafecha del informe e incluyendo en € célculo las costas
y costos pagaderos ala Compafiia, o por ésta a las respectivas contrapartes o a los abogados, peritos u otros
profesionales de la Compaiiia. Indique el tribunal o reparticion administrativa donde tramitan.

...Seguir leyendo en PDF
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