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EL CONTRATO DE VENTURE CAPI TAL

.- EL CONTRATO DE VENTURE CAPITAL
- SUNECESIDAD y CONVENIENCIA

Algunas firmas no pueden obtener conveniente financiacion bancaria o del
mercado de capitales porque no estan preparadas para responder satisfactoriamente a
las preguntas de los especialistas.

Estas firmas, por las razones que se expondran, solo pueden obtener
financiacion a alta tasa de interés, de acuerdo a la opinion de los analistas, quienes se
manejan con la informacion general de los respectivos mercados.

Sin embargo, la firma de que se trata puede tener excelentes proyectos con valor
de retorno positivo, pero puede carecer de capital propio y también del perfil requerido
para obtener la financiacion mas barata.

Si la firma en cuestion acepta la financiacion cara que le ofrece el sistema
financiero o el mercado de capitales, resignaria anticipadamente parte de su ganancia
que iria a los prestamistas, que creen que estan cobrando lo justo.

Ademas, tomar capital a alta tasa de interés puede ocasionarle otro tipo de
males, como gue sus accionistas pidan mayores dividendos porque suponen que existe
mayor riesgo, y/o que sus proveedores, por el mismo motivo, corten el crédito o pidan
mas compensacion.

Es por ello que un capitalista que esté dispuesto a estudiar el caso, y a analizar
exhaustivamente el proyecto, y también a la firma y a sus gerentes, podria ofrecer,
junto con su conclusion de que el proyecto es viable, una financiacion que fuera
ventajosa para evitar la alternativa del mercado de capitales o financiero.

Este inversor deberia superar los inconvenientes  existentes, a saber:

incertidumbre, informacion asimétrica, la naturaleza de los activos de la firma y las

condiciones que ofrecen los mercados.




Solucionaria el problema de la incertidumbre sobre la viabilidad del proyecto
mediante su estudio y andlisis especializado. Trataria de superar el problema de

informacion asimétrica proponiendo una financiacion entregada por etapas, y sujetaa la

condicion de que el proyecto se encuentre con el avance estipulado, de manera de evitar
aplicacion de fondos a otro destino, o inconducta de los managers. Solucionaria el

problema de la naturaleza tangible o intangible de los activos de la firma, mediante su

decision de financiar el proyecto que considera de retorno positivo, y para cubrir todo
riesgo, pediria garantia.

A cambio, habra conseguido colocar un director y recibido acciones preferidas
convertibles para asegurarse el beneficio, y también la salida, una vez terminado el
periodo de permanencia pactado.

Tanto el empresario que puede realizar su proyecto, como el inversor que acepta
financiarlo se han prestado un servicio reciproco, que redundara en beneficio de ambos.

El inversionista debera afrontar el mayor costo de supervisar de cerca la marcha
del proyecto, pero obtendrd a cambio parte del beneficio que corresponde al duefio.

El empresario que habia desistido de tomar una financiacion alta que le
ocasionaba pérdidas, y asi también habia desistido de emitir acciones que el mercado
pagaria menos, también se beneficiaria con el desarrollo del proyecto.

Apareceran otros interesados que también querran compartir el beneficio y
ofrecerdn participar en la financiacion de las etapas pendientes de un proyecto en vias
de cumplimiento.

El inversor original puede considerar atractivo diversificar su portafolio y tal vez
aceptar esa suerte de sindicacion de la inversion, vendiendo parte de su stock.

La situacion descripta genera reactivacion economica, creando riqueza y
maximizando el potencial de los agentes econémicos

Resulta posible afirmar que el “contrato de Venture Capital” es una alternativa
adecuada para la financiacién de firmas con potencial de alta tecnologia y que

prometen mejores retornos y ofrecen riesgos no cubiertos por sus activos tangibles. (*)

(*) (Conf. “ The Venture Capital Cycle” - Paul A. Gompers and Josh Lerner. The MIT Press-Cambridge, London,

England. Chapter nr.6 “An overwiew of of Venture Capital Investing”.).



Es por lo expuesto que puede producirse un encuentro en beneficio mutuo, entre
el inversor que tiene capital a invertir en buenos proyectos (en general, fondos de
inversion en compafiias privadas), y la compafiia que es una empresa activa y eficiente,
que necesita capital para acceder a una franja de mercado mayor, y asi multiplicar sus
ganancias.

También existe un perfecto calzamiento entre la necesidad de ser financiado a
medida que se va desarrollando el proyecto, y la intencion de desembolsar por etapas
segun las necesidades reales del proyecto.

La economia en general se ve beneficiada, ya que ingresan capitales a largo
plazo que se vuelcan a la produccion de bienes y servicios y solo se retiran después de

producirlos, y dejando una estructura en marcha.



Il1. EL CASO EN ABSTRACTO

Un profesional que representa a fondos de inversion busca una compafiia que le

pueda ofrecer un proyecto rentable y la posibilidad de obtener una ganancia mayor que

las colocaciones que ofrece el sistema financiero. A tal fin, seleccionard una firma que

sea una empresa en marcha, sin problemas internos de estructura de control. Ofrecera a

esta firma analizar la posibilidad de desarrollar un determinado proyecto, mediante la

venta de acciones, lo que le dard al inversor el medio para ejercer también derechos de

control.

A fin de lograr el buen fin del negocio propuesto, se deberian tratar los

siguientes temas:

a)

b)

Relaciones entre los accionistas originales y los inversores.

Los temas que se deberian tener en cuenta son: el valor de la compaifiia, (en
consecuencia, el porcentaje de acciones compradas con la inversion propuesta),
la formula de salida del inversor, el control del managment y términos y
condiciones que hacen efectivos estos temas.

Es esencial procurarle al inversor una clausula de salida que le permita acceder
al mercado para negociar sus acciones, cuando se haya cumplido el objeto de la
inversion, o haya incumplimiento que origine una exigibilidad anticipada. Para
ello, se debera listar a la compafiia en el mercado de valores para que esté en
condiciones de emitir la cantidad de acciones que fueran necesarias para
liquidar al inversor.

También podria pactarse una opcion de venta a favor del accionista originario,
0 de un tercero, con un precio a determinar segun un procedimiento de
valuacion.

Es comun que se pacten clausulas que confieran derechos a los accionistas, para
evitar la dilucion del valor de sus acciones, para el supuesto que se pudiera
disponer una politica de crecimiento de capital

El procedimiento a sequir.

Dado que la inversion persigue un fin determinado, debe preceder un estudio
pormenorizado de un proyecto conjunto de explotacion, ya sea que el mismo
haya sido propuesto por el inver- sor, la compafiia o un tercero. Es comun que el

inversor requiera un memorandum de entendimiento, Yy antes de realizar

ningun desembolso desarrolle un detallado “Due Diligence * para establecer el



grado de capacidad patrimonial para el desarrollo del proyecto, como asi
también las etapas de las inversiones , peligros estructurales que puedan
detectarse, tales como incumplimientos de proveedores, exigibilidad anticipada
de créditos, previsiones inexistentes, etc.

El memorandum de entendimiento es posible que se firme antes del Due
diligence; y contemplara el monto a ser invertido, las acciones que se recibiran,
el tipo de proyecto a que se aplicara , las clausulas de salida, y las clausulas de
estilo acerca de problemas de confidencialidad, indemnidad, pasi- vos ocultos,
dilucion de intereses, etc.

Es posible que el memorandum desarrolle temas vinculados al gobierno de la

compafiia durante el proyecto.

El acuerdo entre los accionistas

El tema mas importante es el del gobierno de la compaiiia, ya que el inversor

necesitara asegurar que la compafiia marcha hacia el desarrollo del proyecto y
gue no haya mala aplicaciéon de fondos.

A tal efecto, puede pedir representacion en el Directorio , y participar en todos

los temas que necesitaran ser tratados en ese 6rgano de administracion, y puede

ser incorporado con facultades especiales si para ello se adecuaron los estatutos

para otorgar determinados beneficios a la clase de acciones que representaran la

inversion. (Ej. derechos de veto sobre determinadas cuestiones que puede

ejercer el director que representa a esa clase de acciones).
Usualmente se establece que ciertos temas seran expresamente decididos con el

consentimiento del grupo inversor. Tales temas serian aumentos de capital,

rescate de acciones, modificaciones estatutarias, cambios fundamentales en el
objeto , plazo, etc., fusiones y/o reorganizaciones societarias de cualquier tipo,
liquidacién, y cuanto otro tema corresponda tratar por asamblea.
Otros temas también sujetos a la conformidad de los inversores son de indole del
manejo del directorio y podrian ser referidas a designacion de autoridades y/o
gerentes, cambios en el proyecto, en el presupuesto afectado, creacion de
derechos de garantia a favor  de acreedores, venta de activos, pagos de
dividendos, designacién o remocién de auditores, nivel de gastos, existencia de

litigios 0 acontecimientos externos que influyan en forma negativa sobre la



d)

inversion,etc..

Restricciones a la venta de acciones.

Se pueden plantear los siguientes temas:
El derecho de preferencia que le da al accionista el derecho de suscribir
acciones de una nueva emision, en proporcion a sus tenencias, para evitar la

licuacion de sus derechos frente a quienes acrezcan. (Preemptive rights).

El derecho a comprar primero , en el caso de venta a terceros, en las mismas

condiciones de la oferta, o a dejar de hacerlo. (Right of first refusal ).

Solamente se podra realizar la venta de acciones una vez que todos los
accionistas hayan agotado sus derechos a suscribir o comprar primero en
proporcidn a sus tenencias, tanto sobre el total de la venta, como sobre la porcion
de cualquier otro que no ejerza el derecho (Derecho de acrecer).
Cuando el grupo de control negocie la venta del paquete, debe incluir también a
los accionistas minoritarios a pedido de éstos, para que puedan beneficiarse del
mejor precio. (Tag - Along rights), evitando una carrera para ver quien vende

primero.
La situacion contraria ocurre cuando la mayoria tiene pactado con la minoria,
que en caso de venta del paquete la minoria debe vender también en las mismas

condiciones (Drag Along rights).

Uno u otro procedimiento son coercitivos para la mayoria o la minoria, segun el
caso, para evitar el perjuicio de la pérdida del valor de las acciones, o evitar

futuros planteos sobre el control 0 marcha de la sociedad.

Clausulas de salida.

Es uno de los temas centrales de la relacién entre inversor y accionistas
originales, y se trata de determinar previamente el procedimiento para vender
las acciones al vencimiento del término prepactado de salida, sin que se
provoque una pérdida de valor del precio de la accion.

Uno de los procedimientos es pactar con la compafiia el desarrollo inmediato de
todos los pasos necesarios para que sea autorizada la oferta publica, de manera
de evitar entorpecimientos futuros por parte de los agentes.

Otras clausulas de salida posible son los contratos de opcién de venta, mediante

los cuales el inversor tiene el derecho a vender a un precio predeterminado, (que



f)

9)

h)

tiene en cuenta el retorno esperado), al accionista o a cualquier tercero.

Cuando se pacte una clausula de salida que contemple una emisién de acciones

a ser ofrecida por oferta publica, ademéas de predeterminar los procedimientos

para ser autorizados, para evitar problemas de agencia, se debe predeterminar el

procedimiento elegido. Asi existe la via de incluir junto con la proxima oferta

de acciones las acciones del grupo inversor, de manera que la autoridad de

contralor autorice la oferta conjunta de ambos (Piggy Back) . Otra via que se
estila prepactar es la de emitir acciones a requerimiento del inversor cuando se
dan los supuestos de salida, y permitir que el inversor canjee o suscriba acciones
con las propias o cancele la inversion por aplicacion de los fondos obtenidos.
(Demand).

Resolucidn de conflictos.

Es prudente evitar todo riesgo legal de conflicto judicial, y para ello

predeterminar el procedimiento arbitral, es un camino idoneo.

Modificacion de estatutos.

Para instrumentar los derechos que las partes se hayan concedido, se necesitara
modificar los estatutos en materias tales como la clase de acciones que se le
entregara al inversor, los derechos de eleccion de directores que corresponden a
esta clase, el voto necesario del inversor para ciertos asuntos, ya sea a tratarse
en directorio o asamblea, etc.

Contrato de compraventa de acciones.

Contendra tanto el precio de la inversion, como las clausulas de salida, y todos
los covenants que obligan a los vendedores a garantizar la existencia y
legitimidad del paquete de acciones vendidas, como asi también la integridad del
estado de situacion patrimonial declarado como real y existente, y las clausulas

de garantia por eventuales diferencias. (*)

(*) Mayer Brown and Platt: “Private Equity Investment in Latin America-A Market Update” - November 1999.



1. EL CASO CONCRETO
- UNA OPERACION EN MARCHA

En Argentina se ha desarrollado el mercado de Venture Capital con
operaciones ya celebradas y en via de ejecucion, que vinculan a las partes en un mismo
proyecto.

A tal fin, se han establecido los instrumentos clasicos para este tipo de
contrataciones, que contienen normas sobre la estructura de propiedad, la estructura de
control, los eventuales problemas de agencia y de informacion asimétrica.

El caso que se analiza, ha quedado instrumentado de la siguiente manera:

I1l.a) MEMORANDUM DE ENTENDIMIENTO
Comparecen el accionista y el Fondo de Inversion
Se trata de determinar las bases para que el Fondo de Inversion analice su
participacion en un negocio conjunto.
En los antecedentes se menciona que la sociedad receptora de la inversion esta
legitimamente constituida e inscripta, y que el accionista es titular de las
acciones que declara.
Se menciona la actividad y la posicién en el mercado de la sociedad, y la
intencion del accionista de vender parte de su paquete accionario al inversor,
aportar el precio a cuenta de futuras emisiones, y permanecer en la sociedad
como accionista mayoritario.
El memorandum tiene por objeto analizar la conveniencia conjunta de realizar
un proyecto en las condiciones que se detallan.
l.a) Valuacion. Las partes de comun acuerdo declaran que convienen un
valor total de las acciones de la sociedad en una suma de varios millones, y
aclaran que tal cifra esta sujeta a los ajustes que correspondan por el resultado

del Due Diligence a realizarse.



A la parte proporcional a comprar se le asigna el precio proporcional.
Se establece expresamente que si la sociedad receptora incumpliera en alguna
medida el “Plan de negocios” estipulado en documentacion adjunta, serd de
aplicacion un mecanismo de ajuste del precio, mediante el cual tal vez el
accionista tenga que devolver parte del precio que haya recibido del Fondo de
Inversion, y en garantia de esta obligacion se obliga a prendar acciones de su
propiedad.

La suma que corresponde como precio del paquete que se compra sera pagada
al contado al accionista contra transferencia de las acciones, en el acto de
suscribirse los contratos y documentos, y se aportard a la sociedad para el

cumplimiento del proyecto.

1.b) Procedimiento. Se pactan como condiciones precedentes un Due
Diligence y una auditoria de la firma a realizarse antes de los 20 dias corridos
contados desde el dia de la firma del memorandum.

El Due Diligence serd completisimo sobre materia contable , fiscal, previsional
y juridica.

Cumplido el Due Diligence y la auditoria a satisfaccion del inversor, correra un
plazo para que éste comunique su decision de comprar 0 no hacerlo.
Si se decide celebrar el negocio, el Memorandum de Entendimiento establece
que se firmara:

i) un Contrato de Compraventa de Acciones con las clausulas de estilo,
donde constara el resultado del Due Diligence, la transmision de las acciones, el
precio pagado y el mecanismo de ajuste del precio, con especial referencia al
cumplimiento del Plan de Negocios.

ii) Un Convenio de Accionistas, que contiene los siguientes temas: ii.1) un
procedimiento de venta de acciones para el caso que el inversor decida
enajenar su tenencia accionaria. A tal fin también se pacta dar conformidad a la
reforma estatutaria para que tal mecanismo conste en el estatuto. Se garantizara
el nombramiento de un director por parte del Fondo de Inversién; ii.2) reforma
estatutaria pertinente para establecer clases de acciones que garanticen este
derecho. La necesidad de contar con la conformidad del Fondo de Inversion y
del accionista originario para obtener ii.3) resoluciones de asamblea sobre

aumento de capital, fusion, escision, adquisicion o venta de inmuebles,
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constitucion de gravamenes, modificacion del capital social, la distribucion o
retencion de dividendos diferente del porcentaje que se pacta.

Asi también se acuerdan temas vinculados a la remuneracion del Directorio, la
emision de debentures u obligaciones negociables, el ingreso al régimen de
oferta publica de acciones u otros titulos. EI Fondo de Inversion tiene la
facultad de pedir que estos temas se instrumenten estatutariamente.
Asi también se pacta que se necesitara la aprobacién del Fondo Inversor o de
los directores elegidos para tomar ii.4) resoluciones de directorio por las que
se resuelva: la aprobacion o modificacion del Plan de Negocios, que la sociedad
se endeude por encima de lo aprobado en el Plan de Negocios, la adquisicién
de activos, 0 su enajenacion, o la constitucion de gravdmenes, la designacion,
remocion y remuneracién de los gerentes e integrantes del management. Asi
también resoluciones sobre la concrecion de cualquier negocio con personas
vinculadas a los accionistas, o emprender nuevos negocios no vinculados con la
actividad principal.

El grupo inversor podré elegir que éstos derechos se instrumenten en los
estatutos sociales.-

Otro punto a tener en cuenta es el derecho de (ii.5) compra preferente de
acciones, cuando cualquiera de los accionistas quieran vender sus acciones.

El derecho de preferencia no sera aplicable cuando sea el grupo inversor el que
quiere transmitir sus acciones a cualquier titulo a otra sociedad o a un tercero. .
Se obligaréa a la compafiia a que brinde (ii.6) informacion perioédica mediante
confeccion de balances y realizacion de auditorias.

ii.7) Asi también las sanciones por incumplimiento y las garantias necesarias
para la efectividad de estos puntos.

Es importante el pacto sobre la (ii.8) ley aplicable y la jurisdiccion para evitar
cuestiones al respecto.

Es también practico que se pacte un procedimiento de (ii.9) solucion arbitral
de conflictos para minimizar costos y el llamado riesgo judicial.

Se pacta que tal resolucion que ponga fin al conflicto sera inapelable.

Se establece el derecho de (ii.10) exclusividad que tiene el grupo inversor
hasta que manifieste su voluntad de comprar, por lo que la sociedad no podra

iniciar negociaciones con terceros.
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ii.11) Todos los honorarios y gastos son a cargo de la sociedad que recibe la
inversion. Ambas partes se comprometen a mantener la (ii.12)
confidencialidad, y designan las personas que tendran acceso a la
documentacion.

Con estos temas finaliza el llamado Memorandum de Entendimiento, que rige
desde su firma hasta que se terminen el Due Diligence y la Auditoria a satisfaccion del
Grupo Inversor, y en consecuencia se decida firmar la documentacion que se detalla en

los puntos siguientes.

111. b) EL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES.

Atento a que ambas partes estan ya de acuerdo sobre todos los elementos
esenciales tales como el valor de la compaiiia, al nimero de acciones a comprar y el
precio de las mismas, se firma el contrato de Compraventa de Acciones.

El accionista y el grupo inversor pactan la venta de un 30% del paquete
accionario.

Se menciona el Memorandum de Entendimiento para realizar esta compraventa,
y el Due Diligence que era la condicion precedente.

Asi se acuerda entonces y de comin acuerdo que el accionista venda, ceda y
transfiera al Grupo Inversor la cantidad de acciones representativas del 30% del capital
social, y con el 30% de los votos, cuyo detalle se indica en el anexo.

Ambas partes suscriben las comunicaciones pertinentes a la sociedad emisora
para que tome nota del cambio de propiedad.

Se pacta el precio y el mecanismo de ajuste al que esta sujeto.

Se menciona que el pago integro es hecho en este momento, y que se aporta a la
sociedad en forma irrevocable y a cuenta de futuros aumentos de capital .

El ajuste de precio consiste en que se confeccionaran balances especiales los
dias 31 de diciembre de cada afio, y se determinara en base a ellos el monto de las
utilidades de la sociedad, antes de impuestos, Yy tal suma serd denominada “TARGET
PROFIT REAL” , que se comparara con el “TARGET PROFIT ESTIMADO”.

El target profit estimado es el que surge de una escala de ganancias esperadas
por afio.

Si no se alcanzara el target profit estimado, el precio ya pagado disminuird en

proporcién a la diferencia con el target profit real. Por ello, si la diferencia fuera del
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30%, se deberd devolver el 30% del precio dentro de los 15 dias de conocida la
diferencia segun el informe del auditor actuante.

A efectos de garantizar la devolucion del precio, el grupo inversor exige y recibe
una prenda sobre las deméas acciones que mantiene en propiedad el accionista
vendedor.

El accionista garantiza en especial la inexistencia de pasivo alguno que no haya
sido evidenciado en la contabilidad, incluyendo pasivos fiscales, y toma a su exclusivo
cargo la totalidad de los pasivos no contabilizados, incluyendo los eventuales y
contingentes de cualquier tipo que tuvieren una causa anterior a la fecha del contrato.

El accionista vendedor se obliga a realizar sus mejores esfuerzos para que la
asamblea de accionistas de la sociedad vote la suspension o limitacion del ejercicio del
derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones cuando se decida un aumento de
capital.

Asi también garantiza la legitimidad de todas sus relaciones laborales y aportes
de seguridad social y el pleno cumplimiento de las normas vigentes.

Asi también en lo referente a la vigencia de los seguros e integridad de los
bienes que integran sus activos.

Declara que no conoce ningin cambio material adverso que pueda alterar la
situacién patrimonial.

Se pacta la ley aplicable y un procedimiento de arbitraje para dirimir todo
eventual conflicto.

111. ¢c) ACUERDO DE ACCIONISTAS.

Conjuntamente con el contrato de compraventa de acciones se acuerdan las

reglas de gobierno corporativo, mediante los siguientes pactos:
a) Procedimiento para la Venta de Acciones. Se establece que se reformara el
estatuto, con el voto a favor de todos los accionistas, de manera de determinar que
ninguno de ellos podra vender acciones sin el consentimiento de los demas (salvo

los mecanismos aceptados de Tag along y Drag along).

Toda violacion a esta restriccion se considerard incumplimiento y daré lugar a la
aplicacion de las clausulas de salida y daflos y perjuicios.

Se pacta expresamente que si cualquier accionista recibiera una oferta de compra,
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b)

c)

debera dar noticia a los deméas accionistas. Estos tendran el derecho, pero no la
obligacion, de igualar la oferta y comprar en proporcion a sus tenencias, dentro del
término prefijado. También los accionistas interesados podran comprar lo que otros
accionistas  no compren, manteniendo su proporcion, otorgdndose un periodo
adicional al respecto. (30 dias y 15 dias adicionales) (Right of First Refusal).
Si las acciones no son compradas por los demas accionistas en las condiciones de
la oferta, dentro del periodo , podran ser vendidas al comprador que hizo la oferta
originaria. Si el comprador no fuere un accionista, deberd firmar el acuerdo de
accionistas, como condicién de la compraventa, y previo a registrarse su compra en
los libros de la sociedad.

Para el eventual caso que los accionistas que no recibieron la oferta cuestionaran el
precio de la misma, el valor de la accion lo determinara un Banco de Inversion, y la
venta deberd hacerse al valor que surja de la mencionada tasacion, o al ofrecido,
segun el caso.

Los accionistas que no ejercieran sus derechos de compra pueden ser incluidos en la
venta por ejercicio de los mecanismos de Tag Along y Drag Along.
El inversor puede pedir el registro de la firma para ofertar publicamente acciones, y
demandar se incluyan sus acciones en cualquier oferta que se haga, u ofrecer las
acciones a un tercero al precio de valor libro ajustado que fijaria un banco de
inversion.

Restricciones Estatutarias.

Se citara a una asamblea extraordinaria que disponga como modificacion de los
estatutos que cada accion emitida tendrd una leyenda que diga: “Las acciones
representadas por este titulo se mantienen de acuerdo a, y su transferencia esta
limitada por, los Estatutos de la Sociedad. Ninguna transferencia de acciones
sera valida si no se realiza de conformidad con las disposiciones de este Estatuto”.
Se resolvera que se emitiran diferentes clases de acciones Ay B. (Para el accionista

originario y para el inversor).

Indemnizacion.
Se establece que la compafiia indemnizard a quienes sufran algin dafio por el

ejercicio de las funciones de director o gerente, si ha actuado de buena fe y en
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d)

f)

9)

defensa de los derechos de la compafiia.

Reforma de Estatutos.

Dentro de los 30 dias se llamard a Asamblea Extraordinaria, para reformar el
estatuto de manera que permita emitir acciones clases Ay B, con directores por cada
clase, los procedimientos para garantizar los derechos del first refusal , la insercion

de la leyenda en los certificados y titulos de las acciones, y las mayorias especiales

Directorio.

El cuerpo del directorio consistira en 5 directores titulares y 5 suplentes, con
duracion de un afio en sus mandatos. Tres directores y tres suplentes seran elegido
por la clase A (70%) y 2 directores y 2 suplentes por la clase B (30% Inversor) .
El voto de la mayoria sera la voluntad del Directorio, pero se requerird un minimo
de 4 votos para : 1) Elegir el gerente general y removerlo, salvo grave
incumplimiento de sus deberes, en cuyo caso no se necesitard mayoria especial; 2)
Aceptar cualquier contrato o actividad definida como acto de riesgo.
Se necesitardn los 5 votos de los directores para: 1) Adquisicion de otras
compafiias; 2) Endeudar a la compariia mas alla que el limite establecido para el
desarrollo del plan de negocios; 3) Enmienda del Plan de Negocios; 4) Constitucion

de derechos reales o venta de inmuebles; 5) Designacion o remocion de gerentes.

Asamblea.

Para las siguientes decisiones de la Compafiia, se necesita el voto a favor de
acciones que representen el 76%. Considerando que el Grupo Inversor tiene el 30%,
tiene derecho de veto, o dicho de otra manera, el accionista originario necesitara su
conformidad . Estos temas son: 1) emision de acciones, sean ordinarias o preferidas,
convertibles o no; 2) Cualquier decision que impida el pago de dividendos en
efectivo; 3) Cualquier decisién de listar acciones en algiin mercado de titulos valores
del pais o del exterior; 4) Disolucion o liquidacion de la compafiia; 6) Reduccion de

capital; 7) Cambio del objeto social.

Aumentos de Capital.
Rigen plenamente los derechos de preferencia y acrecer, no obstante que el quorum

y nimero de votos exigido sea el 76%. En caso que el precio del valor libro fuere
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h)

)

K)

cuestionado por los accionistas, se establecera el precio de emision de la nueva

accién, por medio de una tasacién que realice un Banco de Inversion.

Politica de Dividendos.

No se repartirdn dividendos durante los 2 primeros afios y después se seguira el
siguiente orden de aplicacion de las ganancias: Pérdidas de ejercicios anteriores,
reservas legales, gastos de auditores, otros destinos legales, y el remanente a los
dividendos, segun se decida, teniendo en cuenta las necesidades de capital de

trabajo.

Endeudamiento de la compafiia.
Se establece un orden de prioridades, de manera que primero se recurra a los
bancos; a tal fin los accionistas se comprometeran a facilitar garantiass personales,

si fueran requeridas, o se obligan a prendar en su caso las acciones.

Reglas de Control Externo.

Se designard un auditor externo que auditara, a costo de la compafiia, todos los
libros donde se contabilicen todas las operaciones.

Todas las operaciones deberan ser contabilizadas, de conformidad con los principios

aplicables que rigen la materia.

Compromisos de no Competir.
El accionista se compromete por si y por sus afiliados a no realizar actividad en
competencia con la sociedad por un periodo de diez afios a contar desde la fecha,

tanto por si como por terceros, O indirectamente como director.

Terminacion.

Se podra dejar sin efecto el presente por mutuo acuerdo, o por disolucién de la
Compafiia y su consiguiente liquidacién, o por cualquiera de las partes si hay
concurso de la otra, o llamamiento a acuerdo colectivo de acreedores para

refinanciacién de deudas.

m) Arbitraje.

Se pacta un mecanismo de arbitraje ante el Tribunal Arbitral General de la Bolsa de
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Comercio.

Se establece que el arbitraje sera vinculante, obligatorio y no apelable.

IV. CONSIDERACIONES.

Se ha determinado la necesidad y conveniencia de considerar al llamado
Venture Capital como una alternativa eficiente para desarrollar proyectos que generen
creacion de valor para la empresa, sus accionistas, y la economia en general.

Se han sefialado los mecanismos que mantendran unidas a la partes hasta la
consecucion de un proyecto comun, tal vez entre cinco o diez afos.

Entre los temas mas importantes, estan: la determinacion de la capacidad de la
firma para desarrollar el proyecto, el proyecto y su plan de desarrollo, la suma de capital
a aplicar al mismo, si al contado o por etapas, quienes seran los guardianes de ese
dinero, ya sean directores a cargo de los negocios o auditores que monitorean desde
afuera, (0o ambos), y por ultimo el sistema de salida y sus contingencias, ya que se debe
asignar un precio que asegure el retorno esperado, y/o salir con rapidez cuando sea el
momento de liquidar la inversion.

Se ha analizado cémo una firma argentina que constituye una unidad de
produccion en marcha, fue seleccionada por un grupo inversor internacional, iniciaron
las conversaciones necesarias para producir un entendimiento, constituyeron las bases
de un negocio comun, determinaron la inversion a realizar y su proporcién con respecto
al valor de la compafia. Establecieron que la compra de las acciones y la entrega del
capital para la inversion estaria condicionada a que un Due Diligence diera seguridad
al inversor sobre la solidez de la estructura empresaria, y la inexistencia de otros
pasivos que los declarados. Se analizd como se tuvo por cumplida la etapa de las
condiciones precedentes, y como se procedié a dar comienzo al emprendimiento
comun. A tal fin se considerd el contrato de compraventa de acciones , con un precio
pagado al contado, pero con un sistema de ajuste, de manera que el accionista vendedor
debia aplicar los fondos a un determinado y aprobado “Plan de Negocios” que debia
alcanzar una ganancia esperada. En caso que esto no sucediera, se debia reintegrar al
inversor un porcentaje igual a la diferencia negativa entre lo esperado vy lo realizado.

Llama la atencion que se haya elegido la via de compra de acciones al

accionista, y no suscripcion de acciones de la sociedad beneficiaria, porque la sociedad
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aplicaria el dinero al plan de negocios, pero el accionista debe ingresarlo a la sociedad
como aporte irrevocable de capital a cuenta de futura emision de acciones, y no como
préstamo , ya que no podria tener preferencia de cobro sobre el inversor.

La mayoria del capital permaneci6 en manos del accionista original y el
inversor solo tiene el 30%.

El hecho de que el desembolso debia hacerse en un solo acto, llevo a
desarrollar una estructura de control y acceso a la informacion sumamente
interesante.

No se utilizo el sistema de desembolso en etapas porque la naturaleza de los
negocios exigia tal desembolso al contado. Se solicitdé una prenda sobre el resto del
paquete , la que también aseguraba el integro cumplimiento de los pactos afirmativos y
negativos.

La estructura de control llevé al grupo inversor a contar con dos directores
titulares (y dos suplentes) sobre cinco, pero también a contar con un pacto de
accionistas que aseguraba bajo pena de liquidacion de la inversion, el pleno
cumplimiento del plan de negocios ( Target Profit).

Se trata de una fuerte estructura de control que asegura al inversor el logro del
objetivo, salvo complicaciones externas.

Esta estructura de control, en el caso analizado, se complementa bien con una
muy completa prevision para asegurar la salida, ya sea anticipada o al cabo de la
consecucion del objeto.

A tal efecto es claro y efectivo el mecanismo de tag along, que posibilita al socio
minoritario a participar de los beneficios de la venta del paquete de control.

También se pacto su contracara, o sea, el derecho de la mayoria de obligar a
vender al minoritario que no cuestiono el precio. (Drag along).

El mecanismo de cuestionamiento del precio ofrecido por el tercero que quiera
comprar el paquete, también es una normativa prudente, porque evita precios
simulados, y si se cuestiona, lo fija un Banco de Inversion, teniendo en cuenta el valor
de mercado de los inmuebles y los retornos actuales esperados de los proyectos en
gestion.

La posibilidad de recupero del capital y la ganancia esperada esta firmemente
asegurada por el derecho a que se registren las acciones para ofrecerlas publicamente, a
simple demanda del inversor, obligacidon que si es incumplida produce la caducidad de

los plazos del acuerdo (Demand).
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Asi también se pact6 el derecho del inversor a incluir sus acciones en cualquier
oferta publica que realice la firma (Piggy Back).

Complementa el cuadro el derecho que tiene el inversor de ofrecer en venta su
paquete a un tercero al precio que surja de aplicar un mecanismo de tasacion, segun un
banco de inversion, pactandose que en este caso no rige el derecho de preferencia. Esto
que puede ser una debilidad para quien recibe la inversion, no lo es para el grupo
inversor. Sin embargo, puede el accionista mayoritario ejercer el derecho de igualar la
propuesta ( Right of first refusal).

Se debe destacar la buena estructura de salida.

En definitiva se trata de un contrato de estilo para este tipo de operaciones y que
cumple con todos los términos y condiciones necesarias para asignar la debida
contraprestacion en acciones, su aplicacion al plan de negocios, la informacion

necesaria, el control interno y externo, y la salida con rapidez si fuera necesario.
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CONCLUSIONES.

Desde el punto de vista de la creacion de riqueza, se deberia facilitar todos
aquellos medios aptos para lograrla, y entre ellos tiene un lugar destacado el Venture
Capital.

Estructuras juridicas bien fundadas como la analizada, ayudan a que el inversor
se sienta comodo y al beneficiario de la inversion a cumplir con todas sus obligaciones.

Convendria difundir las ventajas y beneficios del Venture Capital, que se han
destacado en este trabajo a efectos de que se tengan como alternativa, en situaciones en
que la opcién de mantener en marcha una empresa se presenta como la alternativa a
liquidarla o dejar de lado un proyecto rentable.

Existen situaciones de empresas en estado de concurso que se enfrentan al
problema de los llamados costos indirectos de la insolvencia (financial slack), donde
ninguna financiaciéon recibirian, ni por via de acciones ni como deuda, y ademas los
acreedores se opondran a cualquier proyecto que impida aplicar el dinero a pagar parte
de sus deudas, y los accionistas originales ya no encontraran incentivo para esforzarse.

Es en este marco donde un especialista podria descubrir la potencialidad de la
empresa y proponer el negocio conjunto por via del contrato de venture capital, siempre
y cuando encuentre un marco juridico apropiado que le permita adquirir acciones,
aplicar el capital al plan de negocios aprobado, controlar la marcha del proyecto, y
asegurar el retorno del capital con la ganancia esperada, pudiendo asi crear riqueza que
redundara también en beneficio de los acreedores.

Dentro de la nueva ley de concursos existe la posibilidad de proponer a todos
los acreedores, un proyecto que explique la alternativa expuesta, y permita crear
rigueza. En este caso los acreedores originales deberdn  posponer su grado de
preferencia, para permitir que el inversor aplique capital al negocio y pueda retirarlo en
forma preferente con las ganancias pactadas, dejando como beneficio una empresa en
marcha, capaz de dar mayores beneficios y pagar sus pasivos. Una conveniencia extra,
es que antes del retiro del inversor los acreedores ya veran un beneficio periddico, si asi
se pacta. (Por ejemplo, repartir las ganancias del ejercicio que no deban ser
reinvertidas).

Se puede concluir que existe el marco juridico adecuado, y también la solucion
econdmica, solo faltaria en consecuencia trabajar sobre el caso concreto, buscando

que los empresarios en dificultades econémicas y en situacién concursal (o en visperas),
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se encuentren con el inversor interesado, para que comience el didlogo que llevara a
esbozar un plan de negocios, con una rentabilidad esperada, un mecanismo de ingreso
de los fondos , un mecanismo de control, un sistema de garantias , un mecanismo de
salida .(*)

Los bancos de inversion, o los departamentos de inversién de los bancos
comerciales tienen equipos de trabajo que son capaces de analizar el caso, y ofrecer
planes de negocios con rentabilidad suficiente, y una estructura juridica que podra ser
creadora de riqueza.

Los empresarios en dificultades deberan considerar esta alternativa , ya que de
existir, supera la de oposicion de intereses entre acreedores y accionistas, y ayuda a

desarrollar un proyecto comun que une a accionistas, acreedores e inversores.

(*)De las clausulas vigentes en distintos contratos actuales en nuestra plaza financiera, se ha elegido la siguiente,
como mas completa:

““Las partes reconocen que por la naturaleza del Grupo Inversor., éste realiza inversiones por horizontes de tiempo
limitados. Por eso se establece el siguiente procedimiento para la venta de acciones:

A partir de ............. y cuando lo considere oportuno, el grupo inversor podré notificar a los accionistas su
intencién de vender las acciones de la compafiia. A tal efecto la compafiia procederd a solicitar una valuacion
independiente a ser realizada por un tercero de reconocida trayectoria en esta tarea, designado de comin acuerdo
entre el Grupo Inversor y los accionistas. Una vez en poder de dicha valuacion, el Grupo Inversor podra ofrecer las
acciones en venta a dicho valor a los accionistas. Los accionistas tendran, durante un plazo de 60 dias, un derecho
de primera opcion para adquirir dichas acciones al referido precio. Si transcurrido dicho plazo no hicieran uso de la
opcion, el Grupo Inversor tendra derecho a vender dichas acciones a un tercero (a un precio no menor al ofrecido
a los accionistas). Si transcurridos los 60 dias el Grupo Inversor no encontrara interesados en adquirir sus
acciones, entonces los accionistas se obligan irrevocablemente a ofrecer en venta juntamente con el Grupo
Inversor, y en las mismas condiciones, la cantidad de acciones suficientes para que sumadas a las del Grupo
Inversor representen por lo menos el 50,1% del capital con derecho a voto de la compafiia. Si transcurridos 90
ddas de ésta Gltima alternativa no se encontraran interesados en adquirir las acciones en venta, un Banco de
Inversion recibird instrucciones para realizar una licitacion privada por el 100% de las acciones con ofertas bajo
sobre cerrado. Las partes podran hacer ofertas en esta licitacion en las mismas condiciones que cualquier tercero”.
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