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RESUMEN.

En los contratos de compraventa, se ha ido protegiendo cada vez mas a los compradores
como consecuencia de crisis econémicas como el “Crack del 29” o la crisis financiera del
2008. Las grandes crisis han generado desconfianza en los inversores, que,
progresivamente han ido exigiendo una serie de herramientas que den confort juridico
transnacional a cualquier operacion de adquisicion de empresas. A través de la due
diligence y las manifestaciones y garantias, las operaciones se realizan con mayor
seguridad sobre qué se esta adquiriendo, asegurandose, ademas, de que, sobre lo que se
estd informando es verdadero y exacto. Este trabajo analiza la due diligence, centrando la
atencion en los medios que se ofrecen dentro de la misma como proteccion al comprador,
ademds de las posibles responsabilidades que pueden surgir de la misma. Sobre las
clausulas de manifestaciones y garantias, se analiza su utilidad dentro de una operacién
de compraventa de empresas, asi como la forma en que se complementan con la due
diligence, entre otros aspectos interesantes de la misma. Por ultimo, se comenta,
brevemente, el régimen general de incumplimiento del Cddigo Civil al que se podra

acudir en caso de no pactar una responsabilidad especifica en el contrato de compraventa.

Palabras clave: due diligence, manifestaciones y garantias, responsabilidad, proteccion

del comprador, compraventa de empresas.

ABSTRACT.

In purchasing business agreements, there has been an increasing protection towards the
buyers due to financial crisis’ such as the “Crash of 1929 or the 2008 economic crisis.
These big crisis’ have created an atmosphere of distrust for the investors that,
progressively have being demanding a series of instruments which can offer transactional
legal comfort at purchasing business agreements. Through the processes of due diligence
and representations and warraties, these operations are done with a stronger security about
what it is being acquired, assuring, that the information which is given throughout the

operation, is true and exact. This research will analyse the instruments of due diligence



and representations and warranties. Firstly, a focus will be made on due diligence: how it
gives protection to the buyer and the possible liabilities that can arise from it. Regarding
representations and warranties, this research analyses its utility inside a business purchase
agreement and how it is used as a complement to due diligence in this type of operations,
among other interesting aspects of it. Last, it briefly comments on the non-compliance
regime of the Spanish Civil Code the buyer can go to in the case that there is not a specific

liability agreed in the contract

Key words: due diligence, representations and warranties, liability, buyer’s protection,

company acquisition, M&A.
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ABREVIATURAS.
TS: Tribunal Supremo.
AP: Audiencia Provincial.

LSC: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital (BOE 03 de julio de 2010).

CC: Real Decreto de 24 de julio de 1889, texto de la edicion del Cédigo Civil mandada a
publicar en cumplimiento de 26 de mayo ultimo (GACETA 25 de julio de 1889).

M&A: Mergers & Acquisitions (en espaniol: Fusiones y Adquisiciones).



1. INTRODUCCION.

En este trabajo vamos a analizar en el escenario de una compraventa de empresas la
proteccion que se le ofrece al comprador. En primer lugar, proteccion a través de la due
diligence y, en segundo lugar, a través de las manifestaciones y garantias. Estas figuras
se han configurado en Espafia a través de la practica de las costumbres anglosajonas, en
gran parte, introducidas por despachos internacionales. Mientras que la due diligence
ofrece proteccion durante el periodo de negociaciones, las manifestaciones y garantias lo

harén una vez cerrada la operacion.

Por un lado, la due diligence; como afirma Wiener “es una super auditoria orientada a
futuro que permite minimizar el riesgo y maximizar el valor de una operacion de M&A™".
La due diligence, o diligencia debida, es un complejo y riguroso sistema por el que el
adquirente de un negocio tiene derecho a investigar y cerciorarse de que todo estd en
orden mediante la busqueda de informacion sobre la empresa que va a adquirir. Todas las
contingencias tributarias, derechos administrativos, licencias, obligaciones laborales y
relaciones con las Administraciones, entre otros aspectos de la sociedad que se pretende
adquirir, seran revisados. De esta manera, se evaluan los riesgos de la sociedad objeto de
la compraventa y se analiza, ademas, su situacion econémico-financiera. Es necesario
hacer una evaluacion adecuada de la operaciéon de adquisicion en conjunto vy,
concretamente, de los puntos més problematicos que se identifiquen. El objetivo de esta
seria, tanto poder tener la informacion necesaria como para tomar la decision de comprar
0 no, para ajustar el precio de la sociedad farget y, en definitiva, para establecer las
condiciones del contrato. Si la due diligence se realiza de manera rigurosa, evitard muchos

problemas en el futuro a las partes.

Por otro lado, las manifestaciones y garantias son una serie de clausulas, incluidas en el
contrato de compraventa, a través de las cuales el vendedor manifiesta y garantiza la
veracidad de una serie de materias sobre la empresa en cuestion. De esta manera, si en un

futuro se descubre que alguna manifestacion es falsa, inexacta o incompleta, surgira para

! Weiner, J.M., Due Diligence in M&A Transactions: A conceptual framework, Thomson Reuters, 2010.



el vendedor la correspondiente obligacion de responder por ello. Sobre las
manifestaciones y garantias vamos a estudiar como obra de referencia la monografia
dedicada a este tema realizada por Juan Aguayo y titulada “Las manifestaciones y

garantias en el derecho de contratos espaiol”.

Mientras que hay autores que clasifican estos dos métodos de proteccion en las
operaciones de adquisicion como alternativos, la mayoria de los autores, coinciden en

que, mas que alternativos, son instrumentos que se complementan el uno al otro?.

Las funciones de la due diligence y las manifestaciones y garantias son diferentes, pero
indispensables entre si. El objetivo principal de la due diligence consiste en recabar toda
la informacién posible sobre la empresa farget para poder negociar en equilibrio de
condiciones con el vendedor y, asi, poder llegar a un precio justo de compraventa de la
sociedad. A diferencia de la due diligence, el objetivo principal de las manifestaciones y
garantias estd dirigido a delimitar con claridad las responsabilidades del vendedor
protegiendo al comprador, una vez realizada la operacion de adquisicion, es decir, ofrece

una proteccion a las partes, una vez firmado el contrato’.

Por ultimo, en las operaciones de compraventa de empresas tenemos siempre al alcance
de las partes la proteccion ofrecida por el CC en lo no regulado por las partes en el
contrato. El régimen general de incumplimiento del CC protege a las partes en estas
operaciones de adquisicion de empresas, de manera que, si surge una contingencia cuya
consecuencia no esta regulada en las clausulas del contrato, se acudird a este régimen

general ampardndose en ¢l a través de los Tribunales.

2 Gili Saldafia, M. y Gomez Pomar, F., “Las manifestaciones y garantias en los contratos de compraventa
de empresas”, Sebastian Quetglas, R. (dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Wolters
Kluwer, Madrid, 2017, pp. 415-443.

3 Aguayo Escalona, J., Las manifestaciones y garantias en el derecho de contratos espaiiol, Thomson
Reuters, Pamplona, 2011, p. 124.



2. DUE DILIGENCE COMO INSTRUMENTO DE PROTECCION DEL
COMPRADOR.

Para conocer el origen de la due diligence, hay que remontarse al “Crack del 29” en
Estados Unidos*. El origen se sitiia en una norma introducida en el US Securities Act que
reforzé la proteccion de los inversores con el objetivo de que recibiesen informacion
correcta. Consecuentemente, se buscaba castigar la posible emision de informacion
engafiosa o incorrecta. Esto sucedi6 en un ambiente de crisis e incertidumbre que obligaba
a crear mecanismos con los que las operaciones mercantiles ofrecieran una mayor
seguridad, incentivando asi las adquisiciones en el trafico juridico. Esta nueva norma
surgida como efecto de la gran crisis de Estados Unidos dejaba en una posicion vulnerable
a los intermediarios financieros y los inversores que se encontraban en la sociedad. Esta
fue la razon por la cual se introdujo un parrafo a la Seccion II (6) del US Securities Act
en 1993 que excluia la responsabilidad que tendrian los intermediarios financieros en el
caso de que, los inversores, no recibieren la correcta informacion, siempre que hubieran
actuado de acuerdo con la diligencia debida. Es en esta norma especifica en la que surgia
realmente esa necesidad de realizar una due diligence en una compraventa de empresas

de la que podria surgir una responsabilidad derivada de incumplimientos.

El proceso de due diligence nacié originalmente para operaciones de mercados
secundarios. Sin embargo, la due diligence se ha ido extendiendo en la practica
empresarial por su utilidad en las operaciones de adquisicion. Es decir, no solo se utiliza
en operaciones de compraventa de empresas, sino en todo tipo de operaciones que tengan
como objeto la compra de activos, las fusiones, escisiones, la cesion global de activo y
pasivo, etc. Hoy en dia, es un deber de los administradores el encargar la realizacion de
la due diligence en operaciones de adquisicion de una determinada magnitud. Los
administradores, generalmente, se la encargaran a abogados y, en el caso de que se realice
sobre materias puramente financieras, se encargara a auditores. Este deber de los
administradores de realizar la due diligence surge del deber de informarse sobre el objeto
que se va a adquirir en la operacion de compraventa de empresas. Gracias a este proceso,

estas operaciones pueden realizarse con mucha mas transparencia y seguridad para los

4 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicion de empresa”, Sebastian Quetglas, R.
(dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Wolters Kluwer, Madrid, 2018, pp. 65-95.



inversores al tener una imagen de la operacion amplia y detallada y poder tener en mente

todas las controversias que puede tener la empresa’.

En cuanto a la utilidad de la due diligence en la operacion de compraventa de empresas
encontramos, por una lado, el conocimiento de informacion sobre la empresa farget vy,

por otro lado, la utilizacion de esta informacion para ajustar su precio.

En primer lugar, la due diligence da lugar a un proceso de revision de la informacion de
la empresa que se quiere adquirir. Con esto, se evitan posibles riesgos de contingencias
que pueden salir a la luz una vez cerrada la operacion. Mediante la realizacion de la due
diligence, se pueden conocer dichas contingencias antes del cierre de la operacion vy, asi,
poder ajustar el precio de la empresa proporcionalmente. De esta manera se evita a priori
tener que introducirse en un litigio por problemas que surjan una vez cerrada la operacion,
ya que, esta se realizara sabiendo todos los posibles aspectos turbulentos de la empresa
que se adquiere. Esto siempre va a beneficiar a ambas partes. El vendedor no tendra que
responder por posibles recriminaciones por haber ocultado determinadas informaciones
y el comprador adquirird una empresa que conoce y que no le dard mas problemas de los
que ha podido conocer en el proceso siempre que se haya realizado correctamente la due

diligence.

En segundo lugar, la due diligence es un proceso importante, sobre todo, para ajustar el
precio de la compraventa. Primero, en esta fase precontractual de negociacion se hace una
aproximacion del precio mediante la informacion recogida sobre la empresa a través de
la due diligence. Este precio aproximado se ird modificando a lo largo de la operacion de
adquisicion a medida que se vaya conociendo mas en profundidad la empresa vendedora
y teniendo en cuenta si los aspectos conocidos se corresponden con la realidad. La due
diligence, de esta manera, ayuda a que las negociaciones se basen en hechos a través de
los cuales se podra ver realmente cudl es el valor real de la empresa target y, de esta
manera, colaborar el comprador y el vendedor para llegar a un precio justo®. Esta funcion

de ajustar el precio de adquisicion de la sociedad que se va a adquirir surge de la primera

5 Hallet Charro, R., “Due diligence”, Alvarez Arjona, J.M. y Carrasco Perera, A. (dir.), Adquisiciones de
empresas, Thomson Reuters Aranzadi, Pamplona, 2013, pp. 187-248.

® Gimeno Ribes, M., “Las modernas técnicas contractuales para la prevencion de la inadecuacion del
objeto”, La proteccion del comprador en la adquisicion de empresa: Estudio comparado de los
ordenamientos espaniol y aleman, Editorial Comares, Granada, 2013, pp. 169-207.
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funcién basada en la recopilacion de informacion sobre la misma. Esta informacion es la
que se va a utilizar para ir ajustando el precio de la empresa a lo largo de la operacion de

compraventa.

Ademas, la due diligence se utiliza como un medio para distribuir la responsabilidad entre
comprador y vendedor. Esto se refleja en el ambito del Derecho a través del principio
caveat emptor’ . Este principio significa que, con la due diligence se limita la
responsabilidad que pueda surgir de este proceso, protegiendo al comprador de lo que,
atn actuando con la debida diligencia, no consigui6 conocer. Por lo que limita el deber
de diligencia debida a un deber limitado a las posibilidades que pueda tener el propio
comprador dentro de la operacion concreta a la que se enfrente. Por ello, en el caso de
que el comprador, actuando diligentemente, no haya encontrado determinadas
contingencias de la empresa farget, el vendedor tendrd que responder de dichas

contingencias, aun habiendo actuado correctamente.

Respecto a los tipos de due diligence que podemos encontrar, podemos distinguir,
dependiendo de quién la realiza, la que ejecuta el comprador (buyer due diligence) y la
que elabora el vendedor (vendor due diligence). En este trabajo hablaremos de la due
diligence del comprador, simplemente porque es la mas utilizada en las operaciones de
compraventa de empresas. Antes de la crisis de 2008 era mas comun encontrar due
diligence del vendedor, pero, las empresas, al reducir los costes debido a la reduccion de
presupuestos, dejaron de realizarlas por su limitada utilidad. Los vendedores a través de
las manifestaciones y garantias han cubierto sus necesidades y la falta de due diligence
(por ejemplo, que el comprador manifieste en la clausula de manifestaciones y garantias
que los titulos de propiedad son suyos). Por todo esto, de ahora en adelante cuando

hablemos de due diligence serd haciendo referencia a la due diligence de comprador.

7 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicién de empresa”, op. cit. 65-95.
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2.1. Due diligence como manifestacion del deber de diligencia.

El proceso de due diligence es una obligacion del comprador en operaciones de
adquisicion de empresas con una determinada entidad, que se deriva del deber de
diligencia. Ya en el propio nombre de esta figura, traducido al espafiol, nos envia a este
deber de diligencia, siendo su traduccion literal “Diligencia Debida”. Nos refiere
directamente a la diligencia que todo empresario deberia tener en la adquisicion de una
sociedad. Es asi dada la complejidad que revisten estas operaciones debido a su
naturaleza. Estas operaciones de adquisicién van a requerir, por parte del vendedor, la
entrega al comprador de una informacion, que no se requeriria en otras operaciones mas
sencillas. Por ello, los administradores de la sociedad compradora deben actuar de
acuerdo con la diligencia exigible. Esta supone el estudio previo que la sociedad que se
pretende comprar para ver, de esta manera, si merece la pena seguir con la operacion de
adquisicion de la empresa, asi como para fijar el precio de la sociedad farget de manera

justa®.

Centrandonos en lo que es el deber de diligencia, podemos dividirlo en dos ambitos: en
primer lugar, el “ambito de lo normativo” constituiria la obligacion de actuar siguiendo
las normas establecidas en el ordenamiento juridico con la diligencia de un ordenado
empresario y, en segundo lugar, en el “dmbito de lo discrecional”. Es este segundo ambito
el que tenemos que tener en cuenta, puesto que, las decisiones discrecionales no estan
regladas. Los administradores tendran que tomar decisiones, siendo lo importante que las
tomen siguiendo un procedimiento correcto. La decision en la que nos vamos a fijar sera
la de comprar o no la empresa en cuestion. Para tomar esta decision, habra que informarse
a cerca de la empresa target, lo que implicard la realizaciéon de un proceso de due
diligence. Por ello, para que un administrador actie con la debida diligencia debe realizar
una due diligence para informarse correctamente sobre la empresa que esta decidiendo si
comprar o no. Como son decisiones que no siempre son acertadas, serdn analizadas de
manera que se juzgara si los administradores en estos casos han actuado con diligencia

de un ordenado empresario o no.

8 Robles Latorre, P., “La practica de la due diligence en la compraventa de empresas”, Tratado de la
compraventa. Homenaje al profesor Rodrigo Bercovitz. Tomo I., Carrasco Perera, A. (dir.), Thomson
Reuters Aranzadi, Pamplona, 2013, pp. 401-407.
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Especificamente, en nuestra LSC, el articulo 225, en su parrafo primero, habla del deber
de diligencia. Se refiere a aquél deber de diligencia de un ordenado empresario teniendo
en cuenta, tanto el cargo como las funciones que debe desempefiar este en su trabajo
derivadas de la propia ley y de los estatutos de la empresa en cuestion. Por este deber de
diligencia en una operacion de compraventa de empresas no tiene obligacion de
proporcionar informacion el vendedor unicamente. También le corresponde al comprador
el correcto andlisis y revision de la informacion que le ha sido suministrada de acuerdo
con el principio de buena fe. Asi, el comprador tendrd que ser responsable de analizar
correctamente la informacion que le ha sido proporcionada con la correcta diligencia. Asi,
si surge una contingencia que podia haber conocido si hubiera analizado correctamente
dicha informacién y no lo hizo, tendré que asumir estas contingencias sin poder culpar al

vendedor de haber ocultado esta informacion.

Por todo ello, la mayor parte de autores dicen que estan obligados los administradores de
la sociedad compradora a hacer una due diligence en el marco de la compraventa de
empresas. No hacerlo podria significar realizar una operacion peligrosa, arriesgada y sin
la informacion necesaria para cerrarla. Esto podria llevar a la compradora a pagar un
precio excesivo de la target por no haber investigado correctamente los riesgos o las
contingencias que derivan de dicha operacion®. Sin embargo, todo depende de la
magnitud de la operacidn, ya que, no es lo mismo una compraventa entre dos grandes
empresas que una entre dos empresas pequefias que no tendria un riesgo significante.
Ademas, como analizaremos, aunque la realizaciéon de una due diligence es una
obligacion cuando la operacion tiene una determinada entidad, existen mas métodos de
proteccion del comprador. Encontramos las manifestaciones y garantias, a las cuales les
dedicaremos la segunda parte de este trabajo, que pueden completar la proteccion al

comprador por una due diligence que no se haya elaborado con demasiado detalle.

Una vez que los administradores encarguen la due diligence, otra cosa que tiene que tener

en consideracion es la extension y alcance de la misma. Esta decision también seria una

% Serrano Acitores, A., “La importancia de la due diligence en los procesos de compraventa de empresas”,
La Ley mercantil, nim. 36, 2017, p. 6.
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forma de medir si se ha cumplido o no con el deber de diligencia de los administradores
de la sociedad compradora. En este caso, habra que analizar qué tipo de due diligence se
ha encomendado, que tendra que ser la apropiada al objeto de la adquisicién de la
sociedad que se pretende adquirir. Esta decision tiene importancia por ser el proceso de
due diligence muy costoso al tener que encargarlo a terceros (abogados, auditores, etc.).
Por ello habra que elegir entre los dos tipos de due diligence que existen dependiendo de

la extension de la revision.

En primer lugar, el llamado informe de due diligence descriptivo o full-form report, que
es aquel en el que, no solo se incluye la informacién que se ha encontrado de interés, sino
también las normas aplicables y el listado de documentacion revisada. Este conlleva un
elevado coste, y, habria que atender a la dificultad y complejidad de la operacion para
decidir si el encargo, por los administradores, de una due diligence descriptiva ha sido

una actuacion diligente o no.

En segundo lugar, esta el llamado informe de contingencias o reg-flag report, que se
centra Unicamente en las contingencias mds relevantes o de mayor interés para la
operacion. De esta manera, este analiza las cuestiones que pueden causar mas problemas
para la sociedad en el futuro, asi como contingencias que realmente pueden cambiar el
curso de las negociaciones u obligar al comprador a pedir una rebaja del precio de la
sociedad target. Por ello, es importante hacer un analisis previo para saber donde estan

las verdaderas contingencias.

Este analisis para descubrir las contingencias se puede realizar, entre otros métodos,
viendo en qué areas tienen mas interés los compradores, o poniendo limites por debajo de
los cuales no se analizara nada por no tener importancia suficiente para la operacion (por
ejemplo, un pleito en el que estd inmerso la sociedad pero que no supera los 5 mil euros
no tiene la misma relevancia en una operacioén de 3 millones de euros que un pleito de
mas de 500 mil euros). También se puede realizar una valoracion mas amplia analizando
el sector en el que esté la empresa farget. Asi, se podra examinar cudles son las
contingencias mas relevantes dependiendo del sector ante el que estemos, asi como la

actividad que venga realizando, o el propio organigrama de ésta. Por ultimo, en esta linea

14



habra que revisar, ademas de lo relevante en el presente y pasado de la empresa, aquello
que pueda ocurrir en el futuro. Puede haber contingencias que estén comenzando a surgir
en la sociedad que se pretende adquirir o determinados aspectos problematicos que
pueden acabar en un litigio!'®. De esta manera, relativizar las contingencias también va
asociado con de deber de diligencia exigible ya que, realmente, saber en qué destinar los
recursos durante el proceso es ser diligente en tus negocios. Este tipo de due diligence
tendria un coste menos elevado que el primero y conllevaria este estudio detallado para
analizar donde se encuentran las contingencias relevantes en la operacion de adquisicion

de empresas.

Esta diligencia ultima de la que hablamos en el momento de analizar hasta qué punto hay
que invertir dinero en la realizacion de la due diligence o, incluso si es necesaria en
operaciones pequeiias, puede ser completada por la realizaciéon de manifestaciones y
garantias que tengan un mayor peso en la operacion. Se pueden complementar estas dos
herramientas para limitar la responsabilidad de manera que pueda ahorrar el comprador
en no hacer una due diligence demasiado extensa y cubrir la responsabilidad a través de
manifestaciones y garantias. Es importante que los administradores analicen, caso por
caso, cudl es la necesidad real en cada operacion y examinar el destino de los costes con

la diligencia correspondiente.

Sin embargo, el deber de diligencia de los administradores del comprador no es absoluto.
La falta de informacion que pueda surgir, atin habiendo actuado diligentemente, no puede
ser imputada a los administradores por haber actuado de acuerdo con su deber de
diligencia. En estos casos estos administradores deberan demostrar su actuacion diligente,
de manera que puedan librarse de las posibles responsabilidades que puedan surgir. De
esta manera, a medida que aumente la diligencia del comprador durante la realizacion de

la due diligence, llevara al vendedor a estar ante una situacion de mayor responsabilidad!’.

10 En este sentido encontramos opiniones parecidas de autores como Bahamondez Prieto, F. (“El rol de los
abogados en los procesos de due diligence en la compra de empresas”, op. cit. pp. 659-660) o Hernando
Cebria, L., Hernando Cebria, L., “La incidencia de la Legal Due Diligence (“revision legal”) en la
contratacion mercantil contemporanea”, Revista de Derecho Mercantil, nim. 260, 2006, pp. 1-3.).

' Gimeno Ribes, M., “Las modernas técnicas contractuales para la prevencion de la inadecuacion del
objeto”, op. cit. pp. 169-207.
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A parte del deber de diligencia que deben tener los administradores del comprador, hay
que tener en cuenta que, estos, habiendo cumplido con su deber, la actuacion puede
resultar infructuosa. Esto puede ser a causa de la falta de diligencia, no de los
administradores, sino de los sujetos a los que se les encarga la realizacion de la due
diligence. Estos pueden haber incumplido con su propio deber de diligencia durante la
realizacion de esta. Este deber se centra en la realizacion de este proceso, surgiendo una
responsabilidad por los posibles futuros dafios nacidos de la adquisicion sin la correcta
due diligence. Ademas, esta responsabilidad serd aun mayor si la revisiéon no hubiera
sacado a la luz aspectos que, analizados correctamente, hubieran hecho a los

administradores no seguir adelante con la operacion evitando perjuicios a ambas partes!?.

2.1.1. La Business judgment rule como proteccion a los administradores.

Se plantea aqui la eficacia que tiene la business judgment rule en relacion con el tema que
estamos tratando sobre la obligacion que tienen los administradores de realizar la due
diligence en procesos de adquisicion de empresas. En este sentido hay que tener en cuenta
que la business judgment rule es un principio que se puede traducir al espafiol como el
principio de discrecionalidad empresarial. Este, ofrece un margen de actuacion a los
empresarios en que el juez no puede entrar a arbitrar. De acuerdo con el articulo 226 LSC,
las decisiones discrecionales de los administradores no seran juzgadas por el juez siempre
que se cumplan una serie de requisitos: que los pasos que sigan los administradores para
tomar dichas decisiones no sean ilegales o contrarios a los estatutos, que los
administradores se informen correctamente sobre las decisiones que van tomando durante
la operacidn, que no se esté ante ningun tipo de conflicto de interés por parte de estos vy,
por ultimo, que sigan el procedimiento habitual para la toma de decisiones!®. Por lo que,
en el caso de que se cumplan estos requisitos, a propodsito de su deber de diligencia, los

administradores tendran inmunidad en la toma de decisiones.

12 Bahamondez Prieto, F., “El rol de los abogados en los procesos de due diligence en la compra de
empresas”, Revista Chilena de Derecho, vol. 29, nim. 3, 2012, pp. 659-660.
13 Alfaro Aguila-Real, J., “La obligacion de hacer una due diligence en la adquisicion de una empresa como

requisito de la  business judgment rule”, Almacén de Derecho  (disponible en
https://derechomercantilespana.blogspot.com/2014/10/la-obligacion-de-hacer-una-due.html; ultima
consulta 01/04/2019).
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La business judgment rule esta vigente en nuestro ordenamiento juridico desde el afio
2007, especificamente desde que se dictd la Sentencia de la AP de Madrid de 13 de
noviembre de 2007'4. Esta sentencia establece que, “el incumplimiento o cumplimiento
defectuoso (de la obligacion de administrar) no puede determinarse en funcion de los
resultados”. Sin embargo, mucho antes de esta sentencia nuestros Tribunales ya venian
ponderando el deber de diligencia, teniendo en cuenta esta discrecionalidad empresarial

siempre que lo requerian los casos litigiosos'.

Este principio afecta a la decision discrecional que toman los administradores de comprar
0 no, ya que, como hemos comentado antes, esta decision implica el deber de estos de
informarse sobre la empresa target. Por lo que, lo relevante, en este caso, es que el
procedimiento que se ha llevado a cabo para tomar la decision por los administradores
sea el adecuado, debiéndose informar correctamente. Este deber de haberse informado
implica la realizacion de la due diligence. Por ello, la decision de realizar una due

diligence quedaria amparada por la regla de la discrecionalidad de los administradores.

Se justifica en gran parte por el hecho de que, de esta manera, los administradores podran
actuar en operaciones de una entidad importante como puede ser la compraventa de
empresa de manera libre y objetiva. Deben tomar decisiones, entre las que podemos
incluir la de firmar el contrato de compraventa o abandonar la operacion, por la mera
razoén de que no van a estar presionados en cuanto a la posible revision de dicha decision
por los jueces!'é. Sin embargo, en lo que aplica a este trabajo de investigacion, nos tenemos
que centrar en la decision, no de cerrar o no la operacion sino, de realizar o no la due

diligence, cuestion compleja y discutida por diferentes autores. Ademas, la decision a

14 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 13 de noviembre de 2007 nimero 581/2007. Aranzadi

JUR 2008/85045.

IS Alfaro Aguila-Real, J., “Blesa y la business judgment rule. A propésito de un post de Conthe”,
Almacén de Derecho (disponible en https://derechomercantilespana.blogspot.com/2013/05/blesa-
y-la-business-judgment-rule.html; tltima consulta 01/04/ 2019).

16 Alfaro Aguila-Real, J., “La business judgement rule no es igualmente eficiente para todas las compaiiias”,

Almacén de Derecho (disponible en https://derechomercantilespana.blogspot.com/2011/08/1a-business-

judgment-rule-no-es.html; ultima consulta 05/03/2019).
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cerca de la due diligence no acaba en llevarla a cabo o no, sino que, como comentabamos

anteriormente, también tienen que fijar el alcance de esta.

En conclusion, habrd que distinguir entre la decision de los administradores de la
compradora de comprar o no comprar y la de realizar o no una due diligence y con qué
alcance. La primera, estaria sujeta directamente al principio de discrecionalidad
empresarial por ser una decision dentro del ambito de lo discrecional. La segunda no
estaria directamente sujeta, sino que, como consecuencia del procedimiento que deben
seguir estos administradores para tomar la decision de comprar o no, deben informarse.
Este procedimiento recordemos que consiste en analizar la informacion de la empresa
target. La obtencion de esta informacion se haria mediante la realizacion de una due
diligence. Por ello, podemos decir que la realizacion de una due diligence es un
presupuesto para que la decision de los administradores de comprar o no esté amparada

por la business judgment rule.

2.2. La obligacion del vendedor de informar correctamente en la due diligence.

Una vez analizado el deber de diligencia de la sociedad compradora, que obliga a los
administradores a realizar una due diligence para obtener informacion sobre la empresa
target, ahora vamos a estudiar la obligacion que tiene el vendedor de informar
correctamente al comprador acerca de su empresa en el proceso de due diligence. Como
hemos comentado, los administradores, para tomar la decisiéon de comprar o no deben
informarse sobre la empresa target a través de la due diligence. Esta obligacion lleva a
otra que seria la obligacion que tiene el vendedor de proporcionar informacion al

comprador para realizar la due diligence.

Esta obligacion del vendedor deriva del principio de proteccion de la confianza y de la

buena fe!’. De esta manera, el comprador puede conocer la informacién relevante de la
9

17 En este sentido comentan Hallet Charro, R. (“Due diligence”, op. cit. pp. 187-248.) y Robles Latorre, P.
(“La practica de la due diligence en la compraventa de empresas”, op. cit. 401-407).
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empresa que quiere adquirir, y, de alguna manera, quedar protegido gracias a esta
informacion que se le suministra. Asi, el comprador puede disponer de la informacion

necesaria para poder negociar con el vendedor en una situacion de equilibrio entre ambos.

Dicha obligacion tiene importantes consecuencias en caso de que la informacion dada sea
falsa, inexacta o se intente ocultar parte de ella. En caso de que surja alguno de estos
supuestos, el vendedor quedara sujeto a responsabilidad siempre que no consiga probar
su buena fe a la hora de haber proporcionado la informacién solicitada por el comprador.

Informacion que se pide al vendedor a través de la lista de documentacion solicitada.

Durante el proceso de la realizacion de la due diligence, la compradora emitird un listado
de documentacion que requiere al vendedor para la realizacion de la due diligence.
Mediante este listado, se acota la informacidon que le va a entregar el vendedor al
comprador. De esta manera, tendréa el comprador exactamente la informacion que solicite
salvo que se solicite informacion sujeta a algiin limite. Mediante esta lista, se limita la
responsabilidad de los que realizan la due diligence. Estos tendran apuntado en esta lista
los documentos a los que han tenido acceso. Asi, protege al comprador, ya que, se evita
responsabilidad por contingencias que pueda haber dentro de la empresa farget y que no
hayan visto por no haber tenido acceso a la informacion. Se delimita y controla a qué
documentos ha tenido acceso cada persona. En el caso de que, por ejemplo, se de la
situacion en la que, en una compraventa de empresa, durante la due diligence se analizan
determinados documentos que quedan reflejados en esta lista. Sin embargo, una vez
cerrada la operacion, los compradores se dan cuenta que hay determinados activos dentro
de la empresa que estan embargados. En el caso de que las 6rdenes de embargo no estén
en la lista de documentos revisados, se podra excluir la responsabilidad de la persona que
realizd la due diligence por no haber revisado justamente esos documentos. Por el
contrario, si en la documentacion revisada aparecen las 6rdenes de embargo se incurrira
en la responsabilidad pertinente. De esta manera, el cumplimiento de la obligacion de
proporcionar informacion por parte del vendedor quedaria mas controlada a través de este

registro'®.

'8 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicion de empresa”, Sebastian Quetglas,
R. (dir.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Wolters Kluwer, Madrid, 2017, pp. 65-95.
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En relacion con esta obligacion de proporcionar informacion por parte del vendedor, es
importante distinguir entre dos supuestos de incumplimiento de la misma. El
incumplimiento puede llevar a dos consecuencias distintas, estas dependeran de a donde

lleve el engafio al comprador.

En primer lugar, encontramos el supuesto en que, a consecuencia de la falta de
informacion, la compradora ha tomado la decision de no seguir adelante con la operacion.
La responsabilidad estaria a cargo de la sociedad vendedora, ya que, ha causado un
perjuicio teniendo, por ello, la obligacioén de responder. La vendedora quedaria obligada
a responder por responsabilidad precontractual al no haber ofrecido suficiente
informacion como para que la compradora tenga una imagen fiel de la sociedad y asi

poder tomar la decision de comprarla o no de manera objetiva.

En segundo lugar, encontramos un caso mas complejo, ya que, derivard en una
responsabilidad dificil de sanar. Este es aquel en el que se cierra la operacion de
compraventa, pero una vez cerrada se descubre informacién que no se conocia en el
momento de cerrar la operacion. Esta ocultacion o modificacion de la informacion puede
surgir tanto, de acciones positivas, como de omisiones que serian dificiles de probar.
Ademas, si la sociedad compradora hubiera conocido en ese momento dicha informacion,
su voluntad contractual hubiera sido diferente. En este caso estariamos hablando de un
supuesto o de vicios ocultos o de una accidn resolutoria por incumplimiento contractual
o incluso de una posible peticion de nulidad del contrato por estar viciado uno de los
elementos esenciales de este como es el consentimiento del comprador!®. La dificultad a
la hora de pedir responsabilidades viene del momento de probar la falta de buena fe del
vendedor. La manera que generalmente se utiliza para evitar que se generen futuros
incumplimientos o confusiones, es estableciendo la obligacion de dar toda la informacion

por escrito a través del sistema de listado de documentacion revisada.?°.

19 Robles Latorre, P., “La practica de la due diligence en la compraventa de empresas”, op. cit. pp. 401-
407.

20 Hernando Cebria, L., El contrato de compraventa de empresas (Extension de su régimen juridico a las
cesiones de control y a las modificaciones estructurales de sociedades), Tirant lo Blanch, Valencia, 2005,
p. 424.
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Siendo la indemnizacion la consecuencia mas comun ante un incumplimiento de este
deber, hay distintas consecuencias en las que se puede incurrir. También puede dar lugar
a la nulidad del contrato, a una rebaja del precio o sanciones de cardcter administrativo o

incluso penal.

Sobre el tema del deber de informacion que tiene la empresa vendedora nos habla el TS
en la sentencia de la Sala 1* del TS de 30 de junio del 2000%!. Esta sentencia comenta una
situacion en la que el comprador busca adquirir un local para abrir una discoteca siempre
que dicho local tuviese las licencias en orden para abrir este tipo de negocio. El vendedor,
que en este caso era el Estado, comunica que las respectivas licencias estaban autorizadas.
Sin embargo, mas tarde, se conoce que una de las licencias necesarias para abrir dicho
negocio habia sido denegada, hecho que no fue comunicado a la compradora. EI TS
establece que se trata de una falta de conformidad del contrato y no un caso de vicios
ocultos. La razon que ofrece es que, esta falta de conformidad, rebasa la intensidad de los
vicios ocultos, ademas, hay una falta de buena fe de la parte vendedora. La falta de buena
fe se basa en que, aun no sabiendo que se denego la licencia, tuvo los medios posibles
para saberlo y, de forma dolosa, ocultd dicha denegacion. Siendo esta licencia parte
esencial del contrato y motivo por el cual la compradora hubiera, seguramente, cambiado
su voluntad contractual, el Estado qued6 sujeto a pagar una indemnizacion a la
compradora. La indemnizacion procede, en este caso del articulo 1270 CC. Este articulo
establece que se generara nulidad del contrato si es dolo grave siendo el dolo incidental
generador Unicamente de indemnizacién de dafios y perjuicios??. En este caso el
comprador estaria bajo circunstancia de error en la formacion de su voluntad. Habria que
valorar la esencialidad de este error, de manera que, seria el juez quien decidiera si la

gravedad de este fue suficiente como para que el contrato quedara anulado?’.

2l Sentencia de la Sala 1* del TS de 30 de junio del 2000 ntimero 671/2000. El Derecho 2000/13977.

22 No entramos en mayores consideraciones sobre este tema por exceder de los limites del trabajo. Sobre
este particular, ver con mayor profundidad el trabajo de Soler Presas, A. (“Tratamiento juridico de la
frustracion tras la adquisicion de una empresa”, Anuario de Derecho Civil, nim. 1, 2014, pp. 81-111).

23 Sobre esta sentencia comentan Robles Latorre, P. (“La practica de la due diligence en la compraventa de
empresas”, op. cit. 401-407) y Gili Saldafia, M. (“Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios
frente al incumplimiento de las manifestaciones y garantias”, Revista para el analisis del Derecho, num. 2,
2010, pp. 9-10.)
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2.3. Limites a la informacion solicitada por el comprador.

Siempre es un riesgo para el vendedor no dar la informacion solicitada al comprador en
los procesos de compraventa de empresa. Sin embargo, como hemos adelantado, no toda
la informacion que tiene el vendedor sobre su empresa tiene que proporcionarsela al
comprador. En este apartado analizamos diferentes limites que encontramos a la

informacion solicitada por el comprador.

2.3.1. Limites en cuanto a su alcance

En relacion con los limites que encontramos de la obligacion de proporcionar informacion
por parte del vendedor, estudiaremos los siguientes: la informacion dada a una sociedad
cuando es una competidora, informacién que se encuentre publicada, informacion que se

solicita de una fuente no conocida, informacion confidencial y la “autoinformacion” 24,

En primer lugar, encontramos un limite muy comun. Este aparece en los casos en los que
la empresa compradora y la vendedora act@ian en el mismo sector de actividad; cuando
son competidores directos®>. En este supuesto, el problema es que se solicita cierta
informacion delicada acerca la empresa, como aquella sobre futuras estrategias que va a
seguir la empresa, proyectos comerciales o incluso posibles contratos que estd negociando
en ese momento con clientes o proveedores nuevos. Si se da esa informacidén a un
competidor, pero no sale la operacion adelante, el competidor de dicha empresa sabra
informacion que puede utilizar para perjudicar a la vendedora. Esto, de alguna manera,

exculpa en dichas situaciones al vendedor de proporcionar esa informacién. Por lo que,

24 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicién de empresa”, op. cit. 65-95.

25 En este sentido comentan Hernando Cebri, L. (E! contrato de compraventa de empresas (Extension de
su régimen juridico a las cesiones de control y a las modificaciones estructurales de sociedades), op. cit.
p- 425) y Robles Latorre, P. (“La practica de la due diligence en la compraventa de empresas”, op. cit. 401-
407).

22



se limitard la vendedora a trasladar informacidn sobre las caracteristicas generales de la

empresa.

En segundo lugar, hay determinada informacion que est4 publicada en registros publicos,
(Registro Mercantil Registro de la Propiedad, etc.) que el vendedor no tiene por qué
trasladar al comprador. En este caso seria tarea del comprador, por su deber de diligencia,
el buscar esta informacioén. Lo haria a través de los correspondientes procedimientos
establecidos para acceder a los Registros. En el caso de que el comprador no accediera a
dicha informacidn, seria responsabilidad suya por incumplir con su deber de diligencia.
Por lo que, si, en el futuro, le perjudica algo que estuviera publicado, y que no hubiera
visto seria ¢l el responsable y no habria incumplimiento de la obligacién de suministrar

informacion por parte del vendedor?®.

En tercer lugar, podemos encontrar una situacion en la que no se sabe exactamente quién
solicita la informacion. Ante este supuesto, estaria el vendedor exculpado de suministrar
informacion sobre su empresa por razones de seguridad. De tal forma, es importante que
el comprador delimite, de manera transparente, quién esta solicitindola. Como veremos
a continuacion, pueden surgir problemas de confidencialidad en estas operaciones, por lo
que hay que ser precavidos en este punto. Si el vendedor proporciona informacion
delicada a una persona que resulta ser un competidor o un cliente de la empresa
vendedora, podria tener la obligacion de responder por dafios y perjuicios derivados de
esa actuacion en la que se actud de buena fe por su parte, pero, por esa circunstancia se

ha perjudicado a terceros.

En cuarto lugar, pueden surgir problemas de confidencialidad a la hora de proveer
informacion por parte del vendedor. La empresa target tendrd contratos confidenciales
con terceros (clientes, proveedores, etc.) que no podrd enseiar al comprador. Estos
contratos suelen incluir cldusulas de confidencialidad que, si se rompen, la empresa

quedaria sujeta a responsabilidad. Por lo que, es un limite que habra que buscar otros

26 En este sentido, Alvarez Acosta, J.T., (“La due diligence legal previa a la adquisicién de empresa”, op.
cit. pp. 65-95) enumera determinados limites que se comentan al deber de proporcionar informacién en este
supuesto.
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medios para hacer llegar esa informacion al comprador. Estos medios podrian consistir,
a modo de ejemplo, en hacer resimenes de documentos confidenciales o transcribirlos
eliminando los datos que no se puedan ensefar o incluso, pedir permiso a estas terceras

personas para poder dar la informacion confidencial a los posibles compradores?’.

Por otro lado, hay que analizar, ademds, determinados casos en los que el vendedor no
intente, ni siquiera, pedir permiso a la parte con la que tiene una relacion contractual
confidencial. Esta actuacion, en determinados casos, puede salir del ambito de los limites
por incurrir el vendedor en mala fe. Puede estar ocultando contratos que no le interesa
que conozca el posible comprador. Por ello, hay que estudiar si existe mala fe ya que se
incurriria en responsabilidad al poder cambiar el camino de las negociaciones dicha

ocultacion dolosa.

Por tltimo, podemos encontrar el limite de “la autoinformacioén™?®, Sera el comprador el
que tenga la opcidon de ejercitar su facultad de informarse por si mismo de dicha
informacion acerca de la empresa farget. Por ello, entra en juego, de nuevo, el deber de
diligencia del comprador. En caso del incumplimiento del comprador de no utilizar su
facultad de “autoinformarse”, no habrd una responsabilidad parecida a la que surge
cuando el vendedor incumple su deber de proporcionar informacion. Por lo contrario, sera
el comprador el que se castigue a si mismo al no tener dicha informacion. Sin embargo,
habra que analizar cada caso en el que ocurra esto. Si en el futuro aparecen contingencias
que, actuando con la debida diligencia “autoinformandose” pudo conocer durante esta

fase precontractual de la operacion, tendrd que responder por ello.

27 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicion de empresa”, op. cit. pp. 65-95.

28 Aguayo Escalona, J. (Las manifestaciones y garantias en el derecho de contratos espaiiol, op. cit. pp.
148-159) comenta a cerca de “la autoinformacion” estableciendo que se trata de la informacion contenida
en las manifestaciones y garantias que, la compradora, tiene la facultad a recoger por si misma. En este
caso, la sociedad vendedora no tendra que proporcionar dicha informacioén. La informacion a la que se
refiere este autor es la establecida en las manifestaciones y garantias, pero, esta, suele tener como fuente
principal aquella recopilada en la due diligence por lo que es extensible al tema que estamos analizando.
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2.3.3. Acuerdos de confidencialidad por parte del comprador.

Como acabamos de analizar, el vendedor estd obligado a proporcionar informacion al
comprador, para este poder analizar la operacion desde un punto de vista objetivo y real
mediante una revision de la empresa farget completa. Sin embargo, hay ciertos limites
entre los cuales me gustaria destacar el de la privacidad y obligatoria proteccion a la que
se puede sujetar el vendedor. Ademds, son muy importantes los acuerdos de
confidencialidad que limitan al comprador a no difundir la informacion recibida por el

vendedor durante el proceso de due diligence?.

Esta proteccion dada a través de acuerdos de confidencialidad precontractual entre
comprador y vendedor generara una responsabilidad en caso de incumplimiento. A través
de esa responsabilidad, el comprador tendra que responder por los dafios y perjuicios
causados al vendedor. Los acuerdos suelen incluirse en la Carta de Intenciones con la que
se abre la negociacion, de manera que, toda la informacioén que se de durante el proceso

de revision, quede totalmente cubierta por este acuerdo.

Mediante estos acuerdos de confidencialidad, el vendedor se asegura de varios aspectos.
Por un lado, de que, siempre que se cumpla el acuerdo, la informacién dada estara a salvo
y no llegara a manos de personas que puedan utilizar la misma de forma perjudicial para
ellos. Evitan un posible dafio a su rentabilidad en el mercado. Por otro lado, se asegura el
vendedor de que, la informacién sea utilizada, inicamente, con fines de analisis de la

empresa farget y no con fines perjudiciales para la misma.

Ademads, en estos acuerdos se suele incorporar una cldusula para delimitar la
responsabilidad que va a surgir de incumplir este acuerdo de confidencialidad. Se incluye
esta clausula para saber, de antemano, las consecuencias que tendria dicho
incumplimiento. En el caso de que no se incluya una responsabilidad determinada habra

que acudir al régimen general de incumplimiento del CC que mas tarde analizaremos.

29 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicién de empresa”, op. cit. 65-95.
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2.3.3. Restricciones de acceso al data room.

Durante el proceso en el que se busca la informacion, puede haber problemas en cuanto
al proceso de obtencion de esta. Ademas, una vez encontrada y reflejada en el informe de
due diligence, habra que controlar quién accede a la misma. Para establecer este control,
lo més frecuente es que se establezcan una serie de normas a través de las cuales se regule
codmo se va a trabajar en la realizacion de la due diligence. Se pueden incluir normas como
quién puede acceder a los documentos o hasta qué momento se podra pedir informacion

al vendedor.

Es importante conocer como se trabaja cuando se esta realizando una due diligence para
saber qué mecanismos tienen las disponibles las partes para proteger su informacion. En
estos procesos el acceso a la informacion se hace a través de las llamadas data rooms;
salas fisicas que se habilitan para acumular informacion a través de documentos que

deben ser analizados por los encargados de hacer la due diligence.

Este método cada vez es menos usual ya que, como es evidente, no es facil revisar miles
de documentos en una sala en la que ni se puede fotografiar, ni fotocopiar, ni guardar
documentos. Por ello se estd cambiando el método y, cada vez, se utilizan més los data
room virtuales como por ejemplo la plataforma de Merril Corporation®’. En estas
plataformas se mete toda la documentacion de manera electronica, haciendo mas sencillo
la busqueda y analisis de esta. Este cambio, ademéas de dar facilidad a los encargados de
realizar la revision a la hora de buscar la informacion, facilita mucho el control necesario
al que estamos haciendo referencia. A través de estas se consigue saber quién esta
accediendo al portal, qué documentos estd visualizando y cudles estan siendo
descargados. Ademas, pueden utilizar otras herramientas de control como, por ejemplo,

poner limites a las descargas de cada documento segun le interese al vendedor, limitar

» Murgatroyd, Grant. «Due Diligence 2022. M&A in the digital age.» Minesota, EEUU, 2018.
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cuantas veces se pueden copiar, imprimir o establecer si se pueden editar’'. De esta
manera, la evolucion de las llamadas data rooms ha llevado a un mayor control y una
mayor proteccion de las partes durante el periodo de due diligence al estar mas reguladas
y tener un registro de actividad fehaciente. Esta proteccion adicional que se ofrece
también se encontraria dentro de los limites de acceso a la informacion ya que, al poder

limitar las descargas, por ejemplo, no seria accesible la informacién de manera ilimitada.

Mediante este sistema, es muy dificil, en el caso de que la informacion llegue a personas
indeseadas no saber quién la ha filtrado. En el caso de que se filtre, se accede a la
plataforma y se ve quién ha tenido acceso a los documentos en cuestion. Como vemos,
los nuevos data rooms con las facilidades de control que ofrecen son un elemento clave

para delimitar la responsabilidad de cada persona que realiza la due diligence.

3. MANIFESTACIONES Y GARANTIAS COMO INSTRUMENTO DE
PROTECCION DEL COMPRADOR.

Las clausulas de manifestaciones y garantias en el contrato de compraventa de empresas
ofrecen proteccion al comprador. Son un instrumento a través del cual, el vendedor,
garantiza que la informacion otorgada a la compradora es veraz y completa. De esta
manera se pacta responsabilidad en el contrato para el caso en que se incumpla alguna de

estas manifestaciones y garantias.

Las manifestaciones y garantias encuentran su origen en el derecho de los contratos y han
llegado a la practica espafiola desde es derecho anglosajon en el que se denominan
representations and warranties. Aunque en Espafia aiin no estan reguladas, si existe una
extensa Jurisprudencia del TS relacionada con las mismas. Esta practica, al igual que ha
pasado con el proceso de due diligence, se ha extendido a todo tipo de contratos. Su

utilidad a la hora de delimitar la responsabilidad de las partes hace que, un contrato sin

31 Martos Martin, A.M., “Tipos de due diligence a realizar”, La Due Diligence Financiera. El paso previo
a la adquisicion de una empresa, Profit editorial, Madrid, 2013, pp.45-57.
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manifestaciones y garantias acabe siendo mas cadtico que aquél que, ordenadamente, ha
ido distribuyendo responsabilidades a través de estas. Adentrandonos en el tema, en los
contratos de compraventa de empresa precisamente, esta cldusula de manifestaciones y
garantias debe tener mds fuerza que en otro tipo de contratos. Esto se debe a la
complejidad de dichas operaciones de adquisicion, debiendo, por ello, tener un amplio
abanico de estas en el propio documento. Asi, el comprador queda protegido de las
contingencias que puedan surgir en una operacion de tal calibre, como es, comprar una

empresa en su conjunto’2,

Cuando nos referimos a las manifestaciones y garantias, hablamos de aquellas realizadas
por parte del vendedor. Al estar el vendedor situado en la posicion mas poderosa dentro
de la operacion de compraventa, sera €l el que realiza la mayoria de las manifestaciones
y garantias. En su caso, el comprador busca que el vendedor realice estas en gran cantidad,
para asi asegurarse de que lo que se ha descubierto durante el proceso de due diligence es
informacion veraz. También busca regular las consecuencias que surgiran en el caso de

que, lo que manifieste y garantice el vendedor, sea falso, inexacto o incompleto.

3.1. Ventajas de incluir manifestaciones y garantias en un contrato de compraventa

de empresas.

La realizacion de una cldusula de manifestaciones y garantias dentro del contrato de
compraventa serd indispensable siempre que la operacion tenga una determinada
dimension. Podemos enumerar determinadas ventajas que ofrece este tipo de instrumento
de proteccion para el comprador. Como veremos, las clausulas de manifestaciones y

garantias son muy utiles y, en la mayoria de los casos, indispensables*.

32 Aguayo Escalona, J., Las manifestaciones y garantias en el derecho de contratos espaiiol, op. cit. pp. 37-
39.

33 Gomez Pomar, F., “El incumplimiento contractual en Derecho espafiol”, Revista para el andlisis del
Derecho, 2007, pp. 32-38.
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Introducir esta clausula significa que, una vez firmado el contrato, se tienen previstas las
consecuencias que habra en caso de incumplimiento o inexactitud de los hechos
declarados por el vendedor. Esto aparta el régimen general de incumplimiento del CC de
los vicios ocultos de la cosa vendida o en el dolo omisivo del vendedor. Mediante esta
exclusion del régimen general, se puede evitar el acceso tan turbulento que tiene este
régimen para el comprador. Los inconvenientes que ofrece este régimen hacen que no sea
para nada atractivo. Por un lado, el plazo de caducidad es muy breve, exactamente son 6
meses los que se tiene para reclamar el comprador. Por otro lado, las acciones que se
pueden interponer* son de dificil cumplimiento, especialmente en el caso de que se
decrete la restitucion del objeto de compraventa®®. De esta manera, se puede pactar en el
contrato las medidas resarcitorias que las partes vean convenientes, protegiéndose, de la

manera que mas beneficie a ambas, haciendo un balance entre sus intereses*¢.

A través de la jurisprudencia del TS, podemos encontrar casos, en los que se ha facilitado
el resultado de la operaciéon por las manifestaciones realizadas por el vendedor.
Encontramos la Sentencia de la Sala de lo Civil del TS de 16 de mayo del 200537 en la
que se estaria ante un incumplimiento del contrato por una manifestacion falsa que realiza
el vendedor. La sentencia manifiesta que, el edificio que se compra es apto para oficinas,
siendo este el motivo por el que se comprd. Pero se descubre que no lo es, al haber unas
vigas que hacen el espacio inservible para lo que se ha vendido. Esto, segun el TS,
constituye una causa de inhabilidad del objeto de la compraventa. Se estaria en este caso
ante la Doctrina del “aliud pro alio” (una cosa por otra) 3® por existir pleno
incumplimiento por inhabilidad del objeto y consiguiente insatisfaccion del comprador.
A causa de esto, deberd, el vendedor indemnizar al comprador, con una indemnizacién

de dafios y perjuicios. Esta queda fijada directamente en el contrato, al estar ante un

3% La accion redhibitoria y estimatoria que hemos comentado anteriormente y que darén lugar o bien a la
resolucion del contrato, o bien a la rebaja del precio de la compraventa.

35 Soler Presas, A., “Tratamiento juridico de la frustracion tras la adquisicion de una empresa”, Anuario de
Derecho Civil, nim. 1, 2014, pp. 91-103.

36 Gili Saldafia, M., “Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios frente al incumplimiento de
las manifestaciones y garantias”, op. cit. p. 13.

37 Sentencia de la Sala 1* de lo Civil del Tribunal Supremo de 16 de mayo del 2005 niimero 330/2005.
Aranzadi RJ 2005/6374.

38 Esta Doctrina se fundamenta en el articulo 1166 CC que establece que el vendedor no puede obligar al
comprador a aceptar una cosa totalmente diferente a la debida. Esto daria lugar a una equiparacion de esta
situacion con un incumplimiento del contrato al ser una entrega de un objeto de la compraventa diferente
al pactado.
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incumplimiento de una manifestacion. Por lo que el comprador se ahorraria el tener que
acudir a las normas generales de incumplimiento del CC con las reglas especificas y

plazos que comentdbamos con anterioridad.

Las consecuencias que quedan fijadas en el contrato se centraran generalmente, o bien en
una indemnizacion o bien en una rebaja de precio. La indemnizacion valorara lo que el
comprador hubiera ganado en el caso de que la compraventa se hubiera realizado
correctamente y la actividad empresarial hubiera continuado en el mercado. Asi
determinara el dafo real que se ha producido por este vicio. En cambio, en la rebaja del
precio o descuento, el comprador no pide la restitucion, ya que, se conforma con el objeto
recibido ain con vicios ocultos. En este caso, se trataria de mantener tanto el contrato
como los pactos realizados, pero se reduciria el precio que se pagd proporcionalmente a

lo que realmente valia la empresa en el momento de la compraventa®.

Ademas, las manifestaciones y garantias son una gran proteccion para el comprador
cuando se esta ante una operacion en la cual se ha realizado una due diligence con poca
profundidad o inexacta. Con las manifestaciones y garantias se reforzaria esta situacion
ya que si no se realizasen estas y hubiera contingencias que mediante la revision no
hubieran salido a la luz, la jurisprudencia del TS suele establecer estas contingencias no
descubiertas a cargo del propio comprador como hace en la Sentencia de la Sala 1* de TS

del 17 de noviembre del 2006,

Por ultimo, la existencia de manifestaciones y garantias protegen al comprador en el caso
de compraventas a través de la compra acciones o participaciones (share deal). Evita el
riesgo comun de la situacion en la que se quiere reclamar por algin vicio de un activo
dentro de la sociedad objeto de compraventa. Al ser un share deal serd mas dificil, ya
que, el objeto del contrato por el que, en principio, se reclamaria serian las acciones o
participaciones. Sin embargo, afladiendo manifestaciones y garantias sobre los activos, se

asegura el comprador de que el vendedor respondera, indemnizando por los dafios y

39 Soler Presas, A., “Tratamiento juridico de la frustracion tras la adquisicion de una empresa”, Anuario de
Derecho Civil, nim. 1, 2014, pp. 91-103.

40 Sentencia de la Sala 1* del Tribunal Supremo de 17 de noviembre del 2006 namero 1139/2006. Aranzadi
RJ 2006/8932.
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perjuicios causados en estos activos especificos sobre los que se realicen manifestaciones

y garantias*!.

3.2. Manifestaciones y garantias como complemento de la due diligence.

Los compradores, en una operacion de compraventa de empresa, van a intentar ahorrar
costes tratando de no realizar un proceso de due diligence. Ante esta falta, negociaran
unas manifestaciones y garantias que puedan enfundar todas o la mayor parte de las
cuestiones que causan o puedan causar algun tipo de controversia en la operacion. Sin
embargo, en la practica, realmente se ha visto que estos dos mecanismos de proteccion
del comprador no son sustitutivos sino complementarios. Como vamos a analizar, estos
métodos de proteccion, no se limitan a complementarse a modo de “causa-efecto” en
relacion con la informacion recolectada®?, sino que se complementan de muchas maneras

que vamos a ir analizando en este apartado.

Una de las razones que mas pesa, es el hecho de que, en el caso de que no se realizase
due diligence y solo se realizasen manifestaciones y garantias, si se llega a la situacion en
que surgiera un incumplimiento de determinadas manifestaciones esto llevaria a un mayor
coste para ambas partes. La razon de esto seria que a raiz del incumplimiento se acudiria
a los Tribunales y, consecuentemente, se abririan largos procesos litigiosos. En esta linea
encontramos la Sentencia de la Sala 1* del TS de 3 de septiembre de 2010*. En esta se
describe un caso de compraventa de empresa en el que se realiz6 el estudio de la target,
una vez firmado el contrato. EI TS insiste en la necesidad, no solo de que se realice una
revision de la empresa antes de la firma del contrato, sino que también que se
complemente este mecanismo de proteccion del comprador con una cldusula de
manifestaciones y garantias para proteger al comprador una cerrada la operacion. De esta

manera, se cambia, el conocer con antelacion los posibles problemas que puedan surgir

4l Gomez Pomar, F., “El incumplimiento contractual en Derecho espafiol”, op. cit. pp. 32-38.

42 Gimeno Ribes, M., “Las modernas técnicas contractuales para la prevencion de la inadecuacion del
objeto”, op. cit. pp. 169-207.

43 Sentencia de la Sala 1* de lo Civil del Tribunal Supremo de dia 3 de septiembre de 2010 niimero
509/2010. RJ 2010/6950.
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del contrato por los largos litigios que pueden surgir a consecuencia de la falta del estudio

de la empresa target previo al cierre de la operacion.

La utilidad de estos instrumentos como complemento, se hace més visible en el caso en
que, por falta de alguno de ellos, o no se saque a la luz una contingencia o no se garantice
alguna informacion y se establezca, como consecuencia del incumplimiento, la restitucion
de la cosa. En el caso de compraventa de empresa, la restitucion de la cosa objeto del
contrato, seria la restitucion de la empresa en si misma**. Esta restitucion se plantea,
sobretodo, en los casos en los que se entrega un objeto de compraventa que no cumple la
expectativa del comprador. Se estaria ante un problema de validez del contrato. Habra
que analizar en cada caso si la decision que tomo6 el comprador de adquirir estaba basada
en una creencia erronea o, por el contrario, el comprador hubiera tomado la misma

decision, pero por un precio mas bajo®.

En el caso de la restitucion, puede llegar a ser muy dificil, una vez finalizada y cerrada la
compraventa, cumplir con esta. Es practicamente imposible que, el comprador le
devuelva la empresa como la recibi6 al vendedor, una vez cerrado el contrato. Pensemos,
por ejemplo, en la situacion de una compraventa en la que fruto de esta, el comprador ha
fusionado la empresa que comprd con el resto de las empresas que tiene en su propiedad
juntamos los procesos productivos. En este caso seria imposible o se incurriria en

altisimos costes que harian que ni siquiera mereciera la pena entrar en esta situacion*.

Por esta situacion, en el caso de que lo que se haya pactado sea la restitucion del objeto
de compraventa, pero sea imposible devolver lo mismo que se entrego por razones mas
que evidentes, se tendra que acudir al articulo 1307 CC. Este articulo establece que, en el
caso de que no se pueda devolver lo mismo que se entrego, se devolvera el equivalente
pecuniario. Esta sera una solucion més sencilla que la reestructuracion de una sociedad.

La indemnizacidn pecuniaria seria coherente que consistiera en la cantidad resultante del

4 Aguayo Escalona, J., Las manifestaciones y garantias en el derecho de contratos espaiiol, op. cit. 426-
431.

45 Soler Presas, A., “Tratamiento juridico de la frustracion tras la adquisicion de una empresa”, op. cit. pp.
86-89.

46 Gomez Pomar, F., “El incumplimiento contractual en Derecho espafiol”, op. cit. pp. 32-38.
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calculo de la diferencia entre el precio que se pago, con el valor real de la empresa en el

momento de la compraventa.

Mediante la due diligence y las manifestaciones y garantias se pueden evitar situaciones
tan graves como la descrita conociendo el comprador, ya en la fase de negociaciones, los
posibles problemas que puedan surgir en el futuro. De esta manera, en ese momento
asumiria las contingencias y decidiria si quiere seguir adelante con la operacion
reduciendo, en su caso, el precio de la empresa en la cantidad correspondiente o,
directamente, no seguir adelante con la misma. Realizar estos ajustes durante las
negociaciones seria lo mas ldgico, ya que, evitaria este tipo de problemas adaptando el

contrato de manera previa al cierre.

En linea con lo anterior, encontramos la Sentencia de la Sala 1* del TS de 20 de noviembre
del 200847, En esta sentencia vemos como la jurisprudencia del TS prefiere la
indemnizacion de dafos y perjuicios, o, en determinados casos, el reajuste del precio, por
la facilidad que supone frente a la restitucion del objeto de compraventa®. Como sefiala

Gomez Pomar, F.#,

“el uso estratégico del remedio resolutorio, por los costes que su ejercicio efectivo puede
generar, es en la compraventa de empresas un riesgo con mucha frecuencia inasumible.
Por ello es recomendable restringir razonablemente su uso por parte del comprador, y
rechazar con firmeza su (...) alegacion como medio de defensa por parte del vendedor
frente a una reclamacion de darios y perjuicios del comprador fundada en el articulo.
1101 CC. El dinero es un remedio socialmente mas barato que una reestructuracion

societaria.”

En definitiva, se ven como los instrumentos precontractuales que analizamos pueden

evitar la aplicacion del estricto régimen que ofrece el CC como es el del saneamiento.

47 Sentencia de la Sala 1* del Tribunal Supremo de 20 de noviembre del 2008 nimero 1059/2008. Aranzadi
RJ 2009/283.

8 Gili Saldafia, M., “Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios frente al incumplimiento de
las manifestaciones y garantias”, op. cit. pp. 7-8.

4 Gomez Pomar, F., “El incumplimiento contractual en Derecho espafiol”, op. cit. 34.
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Por otro lado, la due diligence puede complementar a las manifestaciones y garantias en
el sentido que, al realizar la due diligence durante las negociaciones, puede adelantarse el
comprador, teniendo la oportunidad de descubrir contingencias de la target que quizas la
propia empresa vendedora ni si quiera sabia que tenian en ese momento. Por ello, es
importante, no solo realizar la due diligence de manera que se conozcan aspectos
importantes de la empresa target que podrian cambiar totalmente el hilo de las
negociaciones, sino también realizar las manifestaciones y garantias con el conocimiento
suficiente adquirido en la propia revision de la empresa. Ademas, mediante estas tltimas
limitar las responsabilidades de la operacion y las posibles indemnizaciones en el caso
del incumplimiento de estas. Si no se realizase la due diligence, la compradora tendria,
igualmente, que colaborar con la empresa target para pedir informacion para realizar estas
manifestaciones y garantias. Por ello, siempre va a tener que pasar el proceso de obtencién
de informacion. Para realizar las manifestaciones y garantias suele hacerle una
investigacion menos intensa de la empresa vendedora, por lo que, seria util hacerla
previamente con una due diligence y asi conocer mas y con antelacion, la informacion en

cuestion para estos dos procesos que, en todo caso, protegeran al comprador’!.

3.3. Consecuencias de no introducir clausula de manifestaciones y garantias en el
contrato. Especial mencion al régimen general de incumplimiento del CC como

proteccion del comprador.

Es de importancia analizar el caso en el que, en una operacion de compraventa de
empresa, se decida no introducir clausulas de manifestaciones y garantias y solo contar
con la proteccion que ofrece el proceso de due diligence’2. En este supuesto, el deber de
diligencia que debe tener el comprador seria necesario fortalecerlo, ya que, a vista de que
no se van a incluir dichas clausulas, habra que realizar una revision de la farget mas

intensa. Ademas, en este caso, se mantendria el régimen general de responsabilidad del

50 Aguayo Escalona, J., Las manifestaciones y garantias en el derecho de contratos espafiol, op. cit. 124-
176.

5! Carrasco Perera, A., “Manifestaciones y garantias y responsabilidad por incumplimiento”, op. cit. pp.
279-358.

52 Gimeno Ribes, M., “Las modernas técnicas contractuales para la prevencion de la inadecuacion del
objeto”, op. cit. pp. 169-207.
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CC de manera que las partes quedarian sujetas al régimen de vicios ocultos, saneamiento

por eviccidn, etc.

Por otro lado, la inexistencia de manifestaciones y garantias tendria algin aspecto
positivo para el comprador. El vendedor no tendria la opcion de acogerse a los limites
tipicos para poder reclamar ante un incumplimiento, que tiene cuando existe la clausula
de manifestaciones y garantias. Estos limites podemos dividirlos en tres principales: en
primer lugar, estan las exclusiones cualitativas, a través de las cuales se excluyen de la
clausula aspectos por razoén de materia. Seran aquellos por los que siempre se va a poder
reclamar, como por ejemplo la propiedad de las acciones o el titulo que habilita para
vender. En segundo lugar, encontramos limites temporales que, generalmente limitaran
al comprador para s6lo poder reclamar de 12 a 24 meses tras el cierre de la operacion (con
alguna excepcion como reclamaciones por materia fiscal o laboral que se suele aumentar
a4 o 5 afios). Por ultimo, estan las limitaciones cuantitativas siendo las mas tipicas: “de
minimis”, “basket” y “gap”. Estas ponen un limite a la cuantia por la que se va a poder
reclamar, de manera que, hasta que no llegue a cierta cifra, no va a poder reclamar. El fin

de estas es que no surjan litigios por cuantias insignificantes para las partes™.

Ante esta situacion, se tendria que mantener la proteccion ofrecida al comprador por via
legal del CC. En este caso, seria bueno combinar esta proteccion con la que ofreceria la
due diligence. Sobretodo, utilizarla para sanar la falta de la clausula de manifestaciones y
garantias que realmente seria la que desplazaria, en caso de introducirla en el contrato,

esta proteccion ofrecida por el CC>*,

Por lo que, en conclusidén, como consecuencia del caso que estamos analizando, se
aplicaria el régimen general de incumplimiento del CC como proteccion al comprador.
Este mecanismo de proteccion que nos ofrece la ley a través de los Tribunales siempre va

a estar para poder proteger al comprador. Asi, si durante la due diligence se dan datos

33 De Biase, P., Nufiez de Aysa, F. y Reyna Santos, C., “La nueva era de los seguros de Manifestaciones y
Garantias en operaciones de M&A”, Revista Espariola de Capital Riesgo, nim. 3, 2016, 25-27.

5% Gimeno Ribes, M., “Las modernas técnicas contractuales para la prevencion de la inadecuacion del
objeto”, op. cit. pp. 169-207.
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inexactos, existe dolo, se omite informacion, afloran pasivos una vez cerrada la operacion,

etc. el comprador acudira a los Tribunales acogiéndose a este>”.

En primer lugar, en este régimen, encontramos el saneamiento por eviccion. Se trata de
un derecho que tiene el comprador en el caso de que, tras la entrega de la empresa en
cuestion se vea privado en el futuro de la cosa por sentencia firme y en virtud de un
derecho anterior a la compra. En este caso, el vendedor tendra que responder ante esta
situacion siempre de acuerdo con el articulo 1475 CC. El comprador debe elegir entre, si
prefiere no indagar en el proceso de due diligence y tampoco introducir en el contrato
manifestaciones y garantias, sometiéndose al régimen de responsabilidad del CC o, por
el contrario, realizar una due diligence ademés de introducir manifestaciones y garantias
en el contrato, excluyendo este régimen esta proteccion ofrecido por la el CC. Excluir el
régimen general seria una opcion para el comprador siempre que se regule en el contrato
a través de las manifestaciones y garantias la responsabilidad en caso de incumplimiento,
para no dejar un vacio que podria causar problemas en el futuro una vez realizada la

operacion de adquisicion.

Mas controversia encontramos en el caso del saneamiento por vicios ocultos del articulo
1484 y siguientes del CC. En este caso se trataria de una accién por la cual se reclama,
por defectos que tuviere la cosa vendida que fueren dificiles de percibir a simple vista 'y
que hacen impropio al bien para el uso que se destina. En el caso de la compraventa de
empresa, estos vicios ocultos generalmente hacen referencia al caso en el que, la
informacion de las cuentas anuales de la empresa las proporciona el vendedor de manera
defectuosa o incompleta al comprador. Por estos vicios el vendedor responderd por
obligacion legal, salvo por aquellos que pudieron ser conocidos por el comprador, los

vicios manifiestos o los que el comprador, por su oficio, pudiera haber conocido®.

55 Alvarez Acosta, J.T., “La due diligence legal previa a la adquisicién de empresa”, op. cit. 65-95.
56 Soler Presas, A., “Tratamiento juridico de la frustracion tras la adquisicion de una empresa”, Anuario de
Derecho Civil, nim. 1, 2014, pp. 91-103.
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Este régimen esta sujeto a determinados requisitos que emanan de la jurisprudencia del
TS>7. En primer lugar, establece que, estos vicios ocultos que tenga el objeto de la
compraventa deben ser graves. En el sentido en que, si el comprador los hubiera conocido
en el momento de las negociaciones no hubiera seguido adelante con la operaciéon o
hubiera pedido una reduccion de precio. Afiade a este requisito que, la cosa entregada,
debe ser total o parcialmente inutil para el fin que se realizaba la compraventa, estando
este fin establecido en el propio contrato. El problema en este supuesto es, el caso en que
no se determina el fin que se persigue en el propio contrato. En este caso, serd dificil para
el comprador que la reclamacion sea efectiva, ya que, la obviedad de que una
compraventa de empresa se lleva a cabo con la finalidad de obtener beneficios a través de
la explotacion de esta, no es suficiente para cumplir con este requisito®®. En segundo
lugar, el TS insiste en que estos vicios deben estar ocultos, precisando que, no se
consideran vicios ocultos aquellos que el comprador pudo conocer si hubiera aplicado la
diligencia debida en investigar a la empresa en cuestion. Este requisito es interesante a la
hora de analizar la relacion de este régimen con la due diligence. El comprador tendria el
deber de investigar a la empresa compradora y arriesgarse, consecuentemente, a no poder
reclamar a través de este régimen. El motivo es que, en el caso de que se realice una due
diligence extensa, sera dificil para el comprador probar que no conocia dicho vicio a la
hora de cerrar el contrato de compraventa. Por ello, la sociedad compradora tendra que
elegir entre indagar en la revision de la empresa compradora o sujetarse al régimen
general del CC, reclamando en el futuro en el supuesto de que surjan vicios ocultos. Como
ultimo requisito, se precisa que dichos vicios deben existir en el momento de

perfeccionamiento del contrato de compraventa®.

En el caso en que se den estos tres requisitos, el comprador podra optar por dos opciones
que ofrece la ley. En primero lugar, por la accion redhibitoria, a través de la cual desistiria
del contrato recibiendo, ademas, los gastos en que hubiera incurrido durante la operacion.

En segundo lugar, por la accion estimatoria, a través de la cual se disminuiria el precio de

57 En este sentido, la jurisprudencia establece que se deben cumplir los requisitos para que existan vicios
ocultos con la consiguiente insatisfaccion del comprador por recibir el objeto del contrato de forma
inservible para el fin que buscaba con la realizacion de dicha compraventa.

58 Soler Presas, A., “Tratamiento juridico de la frustracion tras la adquisicion de una empresa”, op. cit. pp.
91-103.

39 Gili Saldafa, M., “Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios frente al incumplimiento de
las manifestaciones y garantias”, op. cit. p. 12.
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la empresa objeto del contrato de forma proporcional al vicio oculto. Ademas, si se
consigue demostrar que el vendedor conocia que existian los vicios ocultos, el comprador
podré reclamar también una indemnizacion por dafios y perjuicios en el caso de que opte

por la accion redhibitoria®.

4. CONCLUSIONES.

El comprador, dentro de una compraventa de empresas, va a estar en la posicion mas
vulnerable y, es por eso por lo que va a tener que sujetarse a los métodos de proteccion
ofrecidos por la practica mercantil. Hemos estudiado la due diligence como método de
proteccion a priori en la fase de negociaciones, de manera que, el comprador, pueda
formar su voluntad de cerrar o no la operaciéon con una vision objetiva de la empresa en
la que tenga interés en adquirir. Por otro lado, las cldusulas de manifestaciones y
garantias, que si estardn integrada en el propio contrato, hemos visto que permiten a las
partes establecer un sistema de asignacion de responsabilidades cuando surjan problemas
derivados de la contratacion. Dada la escasa regulacion legal de esta operacion compleja,

este tipo de pactos entre parten cobran una importancia capital.

I - En el primer bloque del trabajo, hemos analizado la figura de la due diligence como
instrumento de proteccion del comprador. En primer lugar, hemos visto que es un paso
necesario en las operaciones de compraventa de empresas derivado del deber de
diligencia. Este deber lo tendrian tanto los administradores como los sujetos que realizan
la propia due diligence (abogados y auditores). Nos hemos centrado en los
administradores; en como estos tienen el deber de encargar la due diligence por la
obligacion de informarse sobre la empresa que se pretende adquirir. Ademads, hemos
estudiado como la decision de realizar o no la due diligence esta amparada por la business
Jjudgment rule ya que es un paso necesario para la toma de decision que deben tomar los

administradores de comprar o no la empresa. En segundo lugar, hemos visto la obligacion

60 Gili Saldafia, M., “Compraventa de acciones: causa del contrato y remedios frente al incumplimiento de
las manifestaciones y garantias”, op. cit. p. 12.
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del vendedor de informar correctamente en el proceso de due diligence de acuerdo con el
principio de confianza y de buena fe. Obligacion que no es absoluta, sino que queda sujeta
a una serie de limites que se han analizado. Estos limites se justifican en la proteccion que
se les debe dar a las partes en este tipo de operaciones de adquisicion de empresas. Entre
estos destacan el deber de confidencialidad, que protege a la sociedad vendedora de
posibles perjuicios por la informacién proporcionada a la compradora en el caso de que

la operacion, finalmente, no se cierre.

I — En la segunda parte del trabajo, hemos pasado a analizar el segundo instrumento de
proteccion del comprador, siendo este, el clausulado de manifestaciones y garantias que
se incluye en el propio contrato de compraventa. En primer lugar, hemos advertido una
serie de ventajas que suponen la inclusion de estas clausulas en este tipo de operaciones,
entre las que me gustaria destacar la de desplazar el régimen general de incumplimiento
del CC al tener este dificil acceso para el comprador. En segundo lugar, nos hemos
detenido en el analisis de como se complementan el primer instrumento de proteccion del
comprador, la due diligence, con las manifestaciones y garantias. De esta manera, hemos
podido ver que, no siendo instrumentos sustitutivos, son complementarios ya que, aunque
el comprador no pretenda realizar una due diligence, va a tener que investigar a cerca de
la empresa target en todo caso. Igualmente, hemos visto que serd poco recomendable no
realizar manifestaciones y garantias ya que, en ese caso, el comprador se sometera
directamente al régimen del CC sin poder pactar la responsabilidad a gusto de ambos a
través de una negociacion. Este ultimo punto es el que se ha analizado en tercer lugar
dentro de este bloque. Hemos indagado en las consecuencias que tendria este supuesto

haciendo un inciso en este régimen del CC.
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