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M&A DE ACTIVOS: PROPUESTAS PARA FOMENTAR

SU MAYOR USO

M&A OF ASSETS: PROPOSALS TO ENCOURAGE THEIR GREATER USE

The M&A of assets is a figure that presents certain
particularities with respect to other mechanisms
for the acquisition of businesses or companies
(especially with respect to the purchase and sale
of shares), such as (i) the possibility of choosing
the assets -and liabilities- to be acquired; (ii) a
due diligence process limited to the company or
business being purchased (and not to the entire
transferring company); (iii) a limited valuation
process; (iv) a regime of representations and
warranties focused mainly on the company or
business acquired; and (v) full identification of the
owner of the company or business in progress.

In Peru there are several legal problems that
make the M&A of assets a less efficient and more
costly transaction. In this context, we propose a
special regulation on the M&A of assets in Peru, to
encourage its greater use.
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El M&A de activos es una figura que presenta cier-
tas particularidades respecto de otros mecanismos
de adquisicion de negocios o empresas (especial-
mente respecto de la compraventa de acciones),
como (i) la posibilidad de elegir los activos —y pasi-
vos— que se desean adquirir; (ii) un proceso de due
diligence acotado a la empresa o negocio en mar-
cha que se adquiere (y no a toda la sociedad que los
transfiere); (iii) un proceso de valorizacion acotado;
(iv) un régimen de declaraciones y garantias enfo-
cado fundamentalmente en la empresa o negocio
que se adquiere; y (v) una plena identificacion del
titular de dicha empresa o negocio en marcha.

En el Peru existen diversos problemas de indole le-
gal que generan que el M&A de activos sea una
transaccion menos eficiente y mds costosa. En este
contexto, proponemos una regulacion especial
sobre el M&A de activos en Peru, que fomente su
mayor uso.
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. INTRODUCCION

Podemos decir que las fusiones y adquisiciones
(Mergers & Acquisitions, M&A, por sus siglas en
inglés) son transacciones que viabilizan la trans-
ferencia de propiedad o control de un negocio o
empresa en marcha.

En este sentido, la ejecucion de una operacion de
fusiones y adquisiciones llevaria implicita una pre-
misa basica que subyace a la transferencia de bie-
nes en general: para el comprador de los bienes,
estos valen mas de lo que paga por ellos, mientras
que, para el vendedor de los bienes, estos valen
menos de lo que recibe por ellos, de forma tal que,
bajo su propia éptica, cada parte se beneficia con
la transferencia.

Sin lugar a duda, esta premisa bdsica estd pre-
sente también en las operaciones de fusiones y
adquisiciones?, debiendo notar, sin embargo, que
en estas existe un componente adicional que po-
dria ser considerado como un elemento diferen-
ciador: la clara vocacién del comprador de gene-
rar (mayores) beneficios econémicos para él, con
la (mejor) explotacion comercial del negocio o
empresa adquirido.

Estd claro que lo que motiva al vendedor a des-
prenderse de su negocio o empresa es recibir una
contraprestacion por ello (usualmente dinero, se-
gun el valor pactado). Por su parte, lo que motiva
al comprador a adquirir el negocio o empresa no
es el mero hecho de tener los bienes asociados a
dicho negocio o empresa, sino el (mayor) rendi-
miento econdmico que puede percibir con su ad-
quisicion y explotacion (introduciendo, probable-
mente, una serie de reformas orientadas a generar
eficiencias y maximizar ingresos).

Asi, complementando la definicidn inicial de las fu-
siones y adquisiciones, podemos sefialar que este
tipo de operaciones constituyen un mecanismo
de transferencia de propiedad o control de una
categoria especial y compleja de bienes, el nego-
cio o empresa en marcha, desde su titular hacia
un tercero, con una racionalidad econdmica muy

1 En esta linea, Payet sefala:

particular, que es la generacion de valor o sinergia
en beneficio del tercero adquirente.

Mascarefias Pérez-lfiigo describe esta racionali-
dad econdmica de la siguiente manera: “cuando
dos empresas se fusionan, o cuando una empresa
adquiere a otra, lo hacen por uno o varios moti-
vos que se materializan en que ambas empresas
valoradas conjuntamente tomen un valor superior
a si operasen de forma totalmente independiente”
(2005, p. 1).

A continuacion, el mismo autor agrega:

Los motivos para una combinacion son varios
y complejos, no siendo mutuamente excluyen-
tes puesto que, normalmente, existe mas de
un motivo en una combinacién. Ahora bien, el
proposito final es aumentar el valor de mer-
cado de la empresa. Las fusiones y adquisicio-
nes son una buena idea cuando el valor de la
empresa combinada es mayor que el valor de
las dos sociedades independientemente con-
sideradas. Cuando esto ocurre, es decir, cuan-
do el resultado es superior a la suma de las
partes, se dice que se ha producido un efecto
sinérgico (Mascareiias, 2005, p. 2) [el énfasis
es nuestro].

De esta manera, podria decirse coloquialmente
que las fusiones y adquisiciones permiten a los
agentes del mercado ‘trasladar negocios o empre-
sas en marcha desde quien tiene su titularidad o
control hacia quien ve en dichos negocios o em-
presas un producto con la potencialidad de maxi-
mizar sus beneficios o rendimientos’.

Las dificultades de una transaccion de fusiones y
adquisiciones emanan de su propio objeto: la com-
praventa de una empresa o negocio en marcha. Las
empresas o0 negocios en marcha estdn compuestos
por una serie de elementos tangibles e intangibles,
presentes o de expectativas futuras, sujetos a vai-
venes del mercado, a factores exdgenos y pasibles
de enfrentar complicaciones (contingencias o pa-
sivos ocultos). Todo ello hace que el mercado de
fusiones y adquisiciones tenga un caracter muy

La compraventa de empresas es una transaccion econémica libremente negociada, que, por lo tanto, ocurre en
la medida que tanto el comprador como el vendedor perciban que la operacion los beneficia, es decir que lo que
reciben de la transaccion es mas que lo que dan en ella. Ariesgo de simplificar en exceso, para que la compraventa
se realice, la empresa debe valer mas para el comprador que para el vendedor, es decir, el precio debe a la vez ser
suficientemente elevado como para que el vendedor sienta que gana al desprenderse de la propiedad de la empresa
y lo suficientemente bajo como para que el comprador perciba que va a obtener mas por la empresa que el precio

a pagar (Payet, 2009, p. 68).
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dindmicoy esté en constante desarrollo?, y son pre-
cisamente esas caracteristicas, asi como el hecho
de que cada transaccion sea Unica, lo que hace que
la practica juridica en esta materia presente varias
complejidades y esté sometida constantemente a
diversos retos para lograr un acuerdo satisfactorio
para cada parte. El disefio de la estructura legal de
la transaccion cumple un rol material en este tipo
de operaciones.

Los mecanismos legales para llevar a cabo tran-
sacciones de fusiones y adquisiciones son esen-
cialmente dos: via reorganizaciéon de sociedades
(reguladas en la Ley General de Sociedades, en
adelante, LGS) o a través de una forma contractual.
Esta ultima, suele ser una compraventa, ya sea de
las acciones o participaciones que representan el
capital social de una sociedad o de los activos aso-
ciados a una empresa o negocio en marcha.

En el presente articulo, nos concentraremos en el
M&A de activos como una forma de ejecutar una
transaccion de fusiones y adquisiciones; es decir, la
adquisicion de una empresa o negocio en marcha.
Asi, nos referiremos a esta modalidad como ‘M&A
de activos’.

El interés por escribir sobre el M&A de activos
surge de la comprobacion practica, derivada del
ejercicio profesional y del analisis normativo, que
determina que varias veces la eleccién de una figu-
ra como esta sea descartada —pese a ser la forma
gue mas se ajusta a los intereses de las partes en
una situacién determinada— o resulte mas onerosa
su ejecucion, dada la inexistencia de ciertas reglas
necesarias y la presencia de otras absurdas en el
ordenamiento juridico peruano. En efecto, consi-
deramos que el M&A de activos en el Peru gene-
ra problemas por la ausencia de cierta regulacion
gue, en atencion a su objeto (transferencia de em-
presa o negocio en marcha), si resultaria razona-
ble que se le aplique para simplificar su ejecucion
o por la aplicacion de ciertas normas que no son
coherentes o razonables con dicho objeto.

En nuestra opinidn, introducir en nuestro ordena-
miento una regulacion especial para el M&A de
activos podria servir para resolver tales proble-
mas. Con ello, podria lograrse que la decision de

los agentes del mercado de optar por uno u otro
mecanismo para la adquisicién de empresas o ne-
gocios en marcha responda fundamentalmente a
sus intereses, y no se vea influida, de forma nega-
tiva, en las trabas legales que existen para uno de
dichos mecanismos.

Il.  ASPECTOS GENERALES DEL M&A DE
ACTIVOS

En el sistema peruano, el M&A de activos no tiene
una definicién legal propia. En consecuencia, no es
posible hacer una descripcion de esta operacion
en términos de la ley, debiendo, por tanto, con-
ceptualizarla en funcidén de lo que en la practica
supone su objeto: la compra de una empresa o un
negocio mediante la adquisicion de los activos (o
principales activos) que sirven para que dicha em-
presa o negocio esté en marcha (pudiendo incluir
la asuncién de los pasivos —o ciertos pasivos— que
estén asociados a tales activos).

Bajo estos términos, el M&A de activos presen-
ta ciertas particularidades que lo diferencian de
otros mecanismos para adquirir empresas o nego-
cios en marcha, especialmente de la compraventa
de acciones. Comentamos estas particularidades
a continuacion.

Una primera particularidad del M&A de activos (y
quizas la principal) es la posibilidad de eleccién que
tiene el comprador respecto de lo que va a adquirir,
tanto en lo que concierne a los activos propiamen-
te dichos (esto es, la posibilidad de elegir qué acti-
vos especificos del universo de activos que confor-
man la empresa o negocio adquirird y cudles no),
como en lo que concierne a los pasivos que estan
asociados a tales activos. Esta posibilidad de elec-
cién, conocida en la practica como cherry picking,
es reconocida por Herrera de la siguiente manera:

Nada impide, desde luego, que en un caso
particular la transaccion que regule el contrato
de compraventa de activos implique exclusiva-
mente la adquisicion de bienes y derechos (en
lo que en la practica anglosajona se denomina
cherry picking porque el comprador escoge
qué activos quiere adquirir y evita la asuncidn
de pasivos) (Herrera, 2021, p. 2).

2 Garcia de Enterria Lorenzo-Veldzquez describe las particularidades de la adquisicion de empresas desde el punto de

vista econdmico de la siguiente manera:

En el orden econémico, las operaciones de adquisicion se presentan sobre todo como un cauce o instrumento al
servicio de los procesos de concentracion y reorganizacion de las empresas, que en términos generales permiten a
éstas ajustar o modificar su tamafio o configuracion en funcion de sus necesidades operativas, de las exigencias del
mercado, de su propia estrategia empresarial o de simples criterios financieros. Pero al margen de este elemento
comun, meramente descriptivo y de limitada fuerza caracterizadora, lo cierto es que la referida categoria engloba
una realidad econémica extraordinariamente variada y ductil, conformada por una enorme diversidad de su-
puestos de muy distinto significado practico y funcional (Garcia de Enterria, 2021, p. 2) [el énfasis es nuestro].
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Asimismo, Herrera destaca las particularidades de
esta caracteristica del M&A de activos, enfatizando
en la incidencia que tiene en la gestion de riesgos
para el comprador, en los siguientes términos:

En el marco de una adquisicién directa de ac-
tivos y pasivos rige el principio general de que
solo son objeto de transmisién los especifica-
mente identificados por las partes del contrato
de compraventa de activos.

Esta es la ventaja que habitualmente se atribu-
ye a la compraventa de activos: la posibilidad
de escoger de forma individualizada los bienes
y derechos que van a ser objeto de adquisicion
y los pasivos que se van a asumir. Este régimen
tiene excepciones, como indicamos a conti-
nuacién, que el comprador deberd conocer
y entender antes de optar por este medio de
adquisicion pero, con caracter general, puede
afirmarse que el contrato de compraventa de
activos puede facilitar al comprador un mayor
control sobre los pasivos que asume vy, por
tanto, puede ser una forma de llevar a cabo la
adquisicidn de una empresa que el comprador
prefiera desde la perspectiva de la gestion del
riesgo (2021, p. 4) [el énfasis es nuestro].

En contraste, conceptualmente esta posibilidad de
eleccidon no esta presente en la compraventa de
acciones, en la que la adquisicion de estas supo-
ne necesariamente la transferencia del universo
de activos y pasivos que tenga la sociedad target,
sin dejar de tener en consideracion que los riesgos
asociados a estos ultimos podrian distribuirse en
la forma que negocien vy, finalmente, acuerden las
partes en el contrato respectivo.

Una segunda particularidad del M&A de activos es
que el proceso de revision de informacion es aco-
tado. En relacién a ello, una caracteristica de las fu-
siones y adquisiciones, en general, es la asimetria
de la informacidn que existe entre el vendedory el
comprador, pues el primero es quien conoce mas
sobre su propia empresa y, por ende, sobre los ac-
tivos y pasivos que tiene. Para poder nivelar este
desbalance en la informacién, existe un proceso
de busqueda, revision y analisis de informacion co-
nocido como due diligence, el cual es definido por
Alvarez Acosta de la siguiente manera:

[es] un proceso complejo que comprende el
desarrollo de una actividad técnica dirigida a
la investigacion, revision y analisis de los ele-
mentos relevantes de una empresa objeto de
potencial adquisicién, llevada a cabo conforme
a estandares de debida diligencia adecuados
al caso y dirigidas a plasmar las conclusiones
alcanzadas en un documento denominado in-
forme (2021, p. 4).

Mientras que en la compraventa de acciones el
proceso de due diligence implica que el vendedor
deba revelar al comprador informacion de la socie-
dad objetivo en su totalidad (sus activos, pasivos,
relaciones juridicas y todas sus operaciones en ge-
neral), en el M&A de activos la informacion esta
acotada especificamente a la empresa o negocio
en marcha que se pretende adquirir (esto es, los
activos que se adquiriran y los pasivos que, por
eleccion de las partes, escogen asumir).

Una tercera particularidad se presenta en torno a
la valorizacién. A diferencia de la compraventa de
acciones, en la que se valoriza a la sociedad obje-
tivo en su totalidad (y, en consecuencia, se incluye
en el analisis a todos los negocios que desarrolla),
en el M&A de activos la valorizacion se circunscri-
be solo a la empresa o negocio en marcha que se
pretende adquirir, con lo cual, el andlisis termina
siendo mucho mas acotado.

En linea con lo anterior, otra particularidad del
M&A de activos es el hecho de que las declaracio-
nes y garantias que otorgue el vendedor estaran
circunscritas a la empresa o negocio en marcha
que se adquiere y no a la sociedad en su totalidad
(es decir, no comprendera todos los negocios que
desarrolle la referida sociedad), como si ocurre en
la compraventa de acciones.

Una particularidad adicional del M&A de activos
pasa por el hecho de que en este tipo de opera-
ciones se conoce con certeza quién tiene la pro-
piedad de la empresa o negocio en marcha, que
es precisamente la persona, usualmente una so-
ciedad, que opera dicha empresa o negocio en
marcha. En este sentido, al ser el vendedor una
sociedad constituida, su plena identificacién no
reviste mayor complejidad. En cambio, en el caso
de la compraventa de acciones, la identificacidn
del vendedor puede ser compleja, sobre todo si
se trata de una estructura de tenencia de propie-
dad accionaria compleja con varias capas, diversas
personas juridicas y beneficiarios finales no facil-
mente identificables.

Teniendo en cuenta las particularidades descritas,
en algunos casos el M&A de activos puede ser una
opcién mas ventajosa para las partes que desean
llevar a cabo una transferencia de empresa o ne-
gocio en marcha.

Sin embargo, hemos observado que, en la practi-
ca, a pesar de las diversas ventajas que podria re-
presentar para las partes el optar por un M&A de
activos, en muchos casos esta alternativa termina
siendo descartada por problemas del sistema legal
peruano (ausencia de regulacién en temas cen-
trales y sobre regulacién innecesaria en otros as-
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pectos materiales). De ello nos ocuparemos en las
secciones siguientes de este articulo.

ll. PROBLEMAS DEL M&A DE ACTIVOS EN
PERU

En Peru, el M&A de activos presenta ciertas difi-
cultades de indole legal que pueden generar que,
a pesar de ser una opcion con diversas ventajas
para viabilizar la adquisicion de una empresa o un
negocio en marcha, en términos globales, resul-
te siendo una alternativa menos atractiva para el
potencial comprador y termine siendo descartada
por este.

Estas dificultades, por su especial relevancia a la
hora de optar por un M&A de activos u otro me-
canismo, son las asociadas a: (i) transferencia de
propiedad de los activos; (ii) mantenimiento de ti-
tulos habilitantes; (iii) derechos de los acreedores;
y (iv) responsabilidad del comprador por deudas o
contingencias laborales y tributarias del vendedor.

A. Transferencia de propiedad de los activos

Sin lugar a duda, uno de los aspectos que reviste
mayor relevancia al momento de evaluar si se opta
por un M&A de activos u otro mecanismo para
adquirir una empresa 0 un negocio en marcha,
es la evaluacion de las reglas de transferencia de
propiedad de los activos que se pretende adqui-
rir y, dentro de ello, si estamos frente a un Unico
régimen de transferencia de propiedad o, por el
contrario, frente a un espectro abierto de regime-
nes de transferencia de propiedad. Este aspecto es
de suma importancia pues puede incidir material-
mente en la transaccion, pudiendo hacerla mas o
menos compleja y, por tanto, mas o menos atracti-
va como alternativa.

Nuestro ordenamiento juridico no prevé un régi-
men especial de transferencia de propiedad en
M&A de activos, lo cual genera la necesidad de
individualizar todos y cada uno de los activos in-
volucrados y aplicar todas y cada una de las reglas
de transferencia de propiedad que se deriven de la
naturaleza juridica de los mismos (incluyendo las
formalidades exigidas para cada caso), a pesar de
encontrarnos frente a una Unica transaccion.

Piénsese, por ejemplo, en el interés de la sociedad
‘X’ de adquirir la linea de negocio de fabricacion
y comercializacion de productos farmacéuticos de
la sociedad ‘Y’ via un M&A de activos. Tal opera-
cién implicard, en consecuencia, adquirir todos y
cada uno de los activos asociados a tal linea de
negocio, incluyendo el bien o los bienes inmue-
bles donde se situa la fabrica de los productos, los
bienes muebles de la linea de fabricacion (como

maquinarias, equipos, materia prima, existencias,
entre otros), los bienes muebles de la linea de
distribucién y comercializacion (como vehiculos
de transporte de mercancias), activos intangibles
(como las patentes, marcas u otros signos distin-
tivos, softwares, entre otros elementos de pro-
piedad intelectual) y relaciones juridicas diversas
(como contratos con proveedores y clientes, dere-
chos o acreencias, entre otros).

En el ejemplo dado, a pesar de tratarse de una
Unica transaccion, se pueden presentar diversas
reglas de transferencia de propiedad de los activos
involucrados, como las relativas a bienes muebles
e inmuebles, elementos de propiedad intelectual
(como patentes, marcas u otros signos distinti-
vos, softwares, entre otros) o relaciones juridicas
diversas (como cesiones de posicidn contractual,
cesiones de derechos o créditos, entre otros), lo
cual representa un mayor grado de complejidad
para la transaccion.

Como es facil advertir, en una transacciéon de M&A
de activos las reglas de transferencia de propiedad
aplicables podrian ser tan diversas como los dis-
tintos tipos de activos que se pretenden adquirir
como parte del negocio o empresa en marcha ob-
jeto de transaccién.

En nuestra opinidn, el problema de la ausencia de
una regla Unica de transferencia de propiedad se
hace mas delicado en la transferencia de relacio-
nes juridicas, como es el caso de los diversos con-
tratos que pueden estar asociados a la empresa o
negocio a ser adquiridos. Bajo las reglas actuales
(que son las previstas en nuestra legislacion civil),
tales relaciones juridicas tendrian que ser trans-
feridas de forma individual, es decir, una por una,
debiendo sumarle a ello que en todas ellas estan
involucrados terceros y que en algunos casos po-
dria requerirse de su consentimiento previo. Esta
situacién podria derivar en que la transaccion sea
sencillamente inviable bajo un M&A de activos.

Adicionalmente, la ausencia de un régimen espe-
cial de transferencia de propiedad en el marco de
un M&A de activos genera que, hoy en dia, no exis-
ta una disposicion normativa especifica que regule
la transferencia de propiedad de todos los activos
involucrados en la transaccion en un solo momen-
to, lo cual puede ser de gran importancia para el
potencial adquirente. No negamos que, utilizando
figuras del derecho civil como las modalidades del
negocio juridico, puede rebajarse en algo esta difi-
cultad; sin embargo, la existencia de una disposi-
cién legal que regule un momento Unico de trans-
ferencia de propiedad, en bloque y a titulo univer-
sal, como en las reorganizaciones societarias, seria
lo ideal (como veremos mas adelante).
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2 En efecto, dicha regla especial si estd prevista, por Los titulos habilitantes (como las concesiones, li-
§ ejemplo, en la fusién o escisidn de sociedades en la cencias, permisos, autorizaciones y/o registros
3 LGS, en las cuales se considera que todos los activos emitidos por las autoridades competentes de la
§ —y pasivos, de ser el caso— que conforman el blo- Administracion Publica) son un elemento funda-
E que patrimonial respectivo son transferidos a la en- mental en el desarrollo de toda actividad econdmi-
S tidad receptora en la fecha de entrada en vigencia ca pues, en términos generales, con su obtencidn
2! de la fusion o escisién®. En estos casos, la transfe- se acredita que el administrado ha cumplido con
= rencia de activos —o pasivos, de ser el caso— podria las exigencias legales establecidas para ejecutar
IE requerir de su inscripcion en algun tipo de registro una actividad econdmica especifica y, en conse-

(fundamentalmente por cuestiones de publicidad
u oponibilidad), lo cual, sin embargo, no afecta el
hecho de que su transferencia se haya producido
en la fecha de entrada en vigencia fijada, lo cual
le confiere a la operacion un grado importante de
simplificacion y predictibilidad en lo que concierne
al régimen de transferencia de propiedad.

En suma, el hecho de que no exista en nuestro
ordenamiento un régimen legal ‘especifico’ que,
atendiendo a las particularidades de un M&A de
activos como una operacion de fusiones y adquisi-
ciones, prescinda de la diversa naturaleza juridica
que puede tener cada uno de los activos involu-
crados en la operacion y sea extensivo para todos
ellos bajo reglas unicas, incluyendo la posibilidad
de que la transferencia de propiedad se dé en un
solo momento, hace que este tipo de transaccio-
nes pueda tornarse mas compleja y menos atrac-
tiva como opcidn para viabilizar la adquisicién de
una empresa o negocio.

B. Mantenimiento de titulos habilitantes

En nuestro régimen legal no existe una regla que
permita la transferencia automatica o el mante-
nimiento de los titulos habilitantes asociados a la
empresa o negocio en marcha materia de adquisi-
cién en un M&A de activos.

cuencia, que esta facultado a desarrollarla, en los
términos previstos en el titulo respectivo y la legis-
lacion aplicable.

En este sentido, la ausencia de un régimen legal
especial que determine la transferencia automa-
tica o mantenimiento de los titulos habilitantes
asociados a la empresa o negocio en marcha ma-
teria de adquisicion por M&A de activos genera-
ra que el adquirente deba iniciar tantos procedi-
mientos administrativos como titulos habilitantes
estén asociados a tal empresa o negocio, con el
propodsito de obtener nuevos titulos habilitantes a
su nombre o que la autoridad emisora de los mis-
mos reconozca la transferencia a su favor, si esto
ultimo estuviese regulado.

Con ello, mientras los nuevos titulos habilitantes
no sean emitidos o la transferencia de los existen-
tes en favor del adquirente no sea reconocida por
las autoridades correspondientes, la empresa o
negocio adquirido no podrd ser desarrollada por
el adquirente.

Por la diversidad de titulos habilitantes que pue-
den requerirse para desarrollar una actividad
econdmica, asi como la diversidad de entidades
de la Administracidn Publica que los emiten, una
situaciéon como la descrita en los parrafos prece-

3 Los articulos 353 y 378 de la Ley General de Sociedades, referidos a la fecha de entrada en vigencia de la fusion y

escision, respectivamente, sefialan lo siguiente:
Articulo 353.- Fecha de entrada en vigencia

La fusioén entra en vigencia en la fecha fijada en los acuerdos de fusién. En esa fecha cesan las operaciones y los
derechos y obligaciones de las sociedades que se extinguen, los que son asumidos por la sociedad absorbente
o incorporante.

Sin perjuicio de su inmediata entrada en vigencia, la fusién esta supeditada a la inscripcion de la escritura publica en
el Registro, en la partida correspondiente a las sociedades participantes.

La inscripcion de la fusion produce la extincion de las sociedades absorbidas o incorporadas, segun sea el caso. Por
su solo mérito se inscriben también en los respectivos registros, cuando corresponda, la transferencia de los bienes,
derechos y obligaciones individuales que integran los patrimonios transferidos [el énfasis es nuestro].

Articulo 378.- Fecha de entrada en vigencia

La escision entra en vigencia en la fecha fijada en el acuerdo en que se aprueba el proyecto de escision conforme a
lo dispuesto en el articulo 376. A partir de esa fecha las sociedades beneficiarias asumen automaticamente las
operaciones, derechos y obligaciones de los bloques patrimoniales escindidos y cesan con respecto a ellos
las operaciones, derechos y obligaciones de la o las sociedades escindidas, ya sea que se extingan o no.

Sin perjuicio de su inmediata entrada en vigencia, la escision esta supeditada a la inscripcién de la escritura publica
en el Registro y en las partidas correspondientes a todas las sociedades participantes. La inscripcion de la escision
produce la extincion de la sociedad escindida, cuando éste sea el caso. Por su solo mérito se inscriben también en
sus respectivos Registros, cuando corresponda, el traspaso de los bienes, derechos y obligaciones individuales que
integran los bloques patrimoniales transferidos (1997) [el énfasis es nuestro].
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dentes representaria un grado de complejidad
sumamente mayor para la transaccién y ello po-
dria tener un peso importante a la hora de deci-
dir si se opta por un M&A de activos o, alterna-
tivamente, por otro mecanismo para adquirir la
empresa 0 negocio.

Nuevamente, el hecho de que no exista en nues-
tro ordenamiento un régimen legal ‘especifico’
que, atendiendo a las particularidades de un M&A
de activos como una operacién de fusiones y ad-
quisiciones, establezca la transferencia automati-
cay en un solo momento de todos los titulos ha-
bilitantes asociados a la empresa o negocio cuyos
activos son adquiridos (siempre que las condicio-
nes esenciales que permitieron la emisién de di-
chos titulos habilitantes se mantenga, claro estad),
generaria que este tipo de transacciones resulte
mucho mas compleja y menos atractiva para el
potencial adquirente.

Cabe mencionar que, de forma similar a lo expues-
to para el caso de la transferencia de propiedad
de activos, nuestro ordenamiento juridico si pre-
vé una regulacion especial para la transferencia
automadtica de titulos habilitantes en el caso de la
fusiéon de sociedades regulada en la LGS, la cual es

4 Articulo 6 del Decreto Legislativo 1310:

aplicable también para el caso de la escisidn y la
reorganizacion simple.

Dicha regulacidn especial se encuentra contenida
en el articulo 6 del Decreto Legislativo 1310%, con-
forme a la cual, entre otros aspectos, esta clara-
mente establecido que:

a) En los casos de fusidon de sociedades, todos
los titulos habilitantes (esto es, registros,
certificados, permisos, licencias y autoriza-
ciones) de titularidad de la(s) sociedad(es)
gue se extingue(n) se entienden transferidos
de pleno derecho a la sociedad absorbente o
incorporante, con excepcion de los relativos
a recursos hidrobioldgicos.

b) Lareferida disposicidn es aplicable también
a la escision y reorganizacion simple res-
pecto de todos los titulos habilitantes aso-
ciados al bloque patrimonial que se trans-
fiere en el marco de tal tipo de operaciones,
con excepcion de los relativos a recursos
hidrobioldgicos.

c) La oportunidad de la transferencia es una
sola: la fecha de entrada en vigencia de la

Articulo 6.- Reconocimiento de titularidad de registros, certificados, permisos, licencias, autorizaciones y procedi-
mientos administrativos en casos de reorganizacion de sociedades y cambios de denominacion social

6.1. En los casos de fusion de sociedades, todos los registros, certificados, permisos, licencias y autoriza-
ciones de titularidad de las sociedades que se extinguen se entienden transferidos de pleno derecho a la
sociedad absorbente o incorporante. Ninguna entidad publica puede desconocer los derechos adquiridos
por las sociedades absorbentes o incorporantes como consecuencia de la fusién. Esta disposicién no apli-
ca para los casos vinculados a recursos hidrobiolégicos.

6.2. La transferencia de la titularidad aplica a partir de la entrada en vigencia de la fusién y debe ser comunica-
da por las sociedades absorbentes o incorporantes a las entidades de la administracion publica correspondientes en
la cual se manifieste que se mantienen las condiciones que permitieron el otorgamiento de los titulos, consignando
los datos de los documentos por los que se formalizo la fusién, los datos de su inscripcion en los Registros Publicos
y los cambios en el RUC en caso fuere necesario. Las entidades realizan por este solo mérito los cambios que co-
rrespondan en sus propios registros.

6.3. Las sociedades absorbentes o incorporantes se subrogaran de manera automatica en la posicion de las socie-
dades que se extinguen en todo procedimiento administrativo que se encuentre en tramite referido a las sociedades
que se disuelven por la fusion, desde la fecha de la comunicacion de la fusion a la entidad publica correspondiente.

6.4. Las reglas establecidas en este articulo son de aplicacion también a los procesos de escision y de
reorganizacion simple de sociedades, respecto de los registros, certificados, permisos, licencias y autoriza-
ciones y procedimientos administrativos relacionados a los bienes, derechos, obligaciones u operaciones
que se transfieran como consecuencia de la escision o la reorganizacion simple y que se identifiquen en la
escritura publica correspondiente.

6.5. En los casos de cambio de denominacion social, los registros, certificados, permisos, licencias y autorizaciones
se mantienen vigentes y las entidades correspondientes de la administracion publica realizan los cambios en sus
propios registros por el solo mérito de la presentacion de copia simple de la escritura publica de modificacion de
estatutos y Declaracion Jurada.

6.6. Bajo ningun concepto se debe exigir tramite o documento adicional a la comunicacion de la reorganizaciéon
societaria o el cambio de nombre, bajo responsabilidad del titular de la entidad publica.

6.7. El ejercicio de los derechos sefialados en el presente articulo no limita la facultad de las entidades de la admi-
nistracion publica de ejercer sus competencias en materia de fiscalizacion posterior a fin de evaluar si las circuns-
tancias que permitieron el otorgamiento de los titulos habilitantes se mantienen, asi como verificar la veracidad de
la informacion contenida en la Declaracion Jurada. Las entidades publicas pueden revocar los titulos habilitantes
siempre y cuando las condiciones para su otorgamiento, conforme a lo dispuesto en las normas aplicables, hayan
variado como consecuencia de la fusién, escision, reorganizacion simple o cambio de denominacién social (2016)
[el énfasis es nuestro].
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fusidn, escisién o reorganizacion simple,
segln corresponda.

d)  Ninguna entidad de la Administracién Publi-
ca puede desconocer los efectos de las re-
glas antes citadas.

Segun se puede apreciar, estas reglas dotan a las
operaciones a las que les alcanza la citada regula-
cién (fusion, escisidn y reorganizacidon simple) de
un mayor grado de simplificacién y predictibilidad
en lo que respecta a la transferencia de los titulos
habilitantes asociados a los bloques patrimonia-
les transferidos.

C. Derechos de los acreedores

Partiendo de la premisa de una transaccion de
M&A de activos a valor mercado, al menos en teo-
ria, dicha transaccion deberia responder al mutuo
interés y beneficio de las partes, es decir, no de-
beria representar una afectacion patrimonial para
ninguna de ellas dado que, en buena cuenta, cons-
tituye un intercambio de bienes por su valor de
mercado en dinero.

Bajo dicha premisa, la ejecucion de la transaccion
no deberia poner en riesgo el cobro de los crédi-
tos de los acreedores de las partes de la misma
y, por tanto, tales acreedores no deberian poder
cuestionarla.

Sin embargo, si la transaccidn implicase una dis-
minucién del patrimonio o la capacidad financie-
ra del adquirente, poniendo en riesgo el cobro de
los créditos de sus acreedores, consideramos que
tales acreedores si deberian tener algun recurso
para la proteccidn de los mismos, precisamente un
derecho de oposicion.

Esta es la l6gica que subyace al derecho de opo-
siciéon de los acreedores de la sociedad benefi-
ciaria del bloque patrimonial en una reorganiza-
cién simple® (cuando el valor neto del referido
bloque patrimonial es negativo), que esta previs-
to en el Anteproyecto de la —nueva— Ley General
de Sociedades®, el cual consideramos es plena-

mente aplicable para el supuesto descrito en el
parrafo precedente.

En efecto, si la capacidad de pago del adquirente
se ve afectada (o potencialmente afectada) por la
compra de una empresa 0 negocio, seria razonable
que sus acreedores puedan oponerse a dicha com-
pra en aras de proteger el cobro de sus créditos.

Adicionalmente, es preciso sefialar que existe cier-
ta regulacion desfasada en el tiempo, respecto de
la transferencia de cierto tipo de negocios y los de-
rechos de los acreedores derivados de ella, como
es el caso de la Ley 2259, promulgada el 29 de sep-
tiembre de 1916.

En sintesis, dicha ley regula:

a) La obligacién del potencial vendedor de un
establecimiento comercial o industrial y el
potencial adquirente del mismo de seguir
un procedimiento previo, consistente en la
publicacion de avisos durante quince dias
en un diario local (designado como érgano
oficial por la Corte Superior) para notificar
a los acreedores (segun entendemos, del
vendedor), a efectos de que estos puedan
cobrar sus créditos o dejar constancia de
los mismos.

b) Las consecuencias de que la transferencia
del establecimiento comercial o industrial se
realice observando el procedimiento antes
mencionado, las cuales implican en esencia
la generacion de una responsabilidad soli-
daria entre vendedor y adquirente por las
deudas que consten en los libros del esta-
blecimiento, asi como las contraidas en favor
de las personas presentadas durante el cita-
do procedimiento, que estén debidamente
acreditadas y se refieran a las operaciones
del establecimiento transferido.

c) Las consecuencias de que la transferencia
del establecimiento comercial o industrial
no se realice sin observar el aludido proce-
dimiento, las cuales implican la responsabi-

5 Amayor abundamiento sobre la figura de la reorganizacién simple puede consultarse a Hernandez (2003).

5  Anteproyecto de la —nueva— Ley General de Sociedades.

Articulo 378.- Reorganizacion simple con transferencia de bloque patrimonial de valor neto negativo

[.]

2. El acreedor de la sociedad beneficiaria del bloque patrimonial, aunque su crédito esté sujeto a condicion o plazo,
puede solicitar que se declaren ineficaces respecto de él, los actos que disminuyan el patrimonio o la capacidad
financiera de la sociedad resultante del proceso de reorganizacién simple y siempre que dicha afectacion ponga en
riesgo el cobro del crédito del acreedor que se opone. En este supuesto el derecho de oposicidon se regula por lo

dispuesto en el articulo 197 [...] (2021).
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lidad solidaria del vendedor y el adquirente
por todas las deudas contrarias antes de la
transferencia y que se refieran a las opera-
ciones del establecimiento transferido.

Como se puede advertir, si, como regla general,
los acreedores de las partes de un M&A de activos
no deberian poder cuestionar la transaccion, con
mucha mayor razén no deberian, como regla ge-
neral también, poder imputarle responsabilidad
solidaria al adquirente por las deudas del trans-
ferente, asi estas estén asociadas a la empresa o
negocio adquirido.

Si el M&A de activos es una operacion real y a valor
de mercado, las reglas previstas en la Ley 2259 no
tienen algun fundamento legal o econdmico que
las respalde. Ademas, su vigencia y aplicacidn ac-
tual, queda desfasada, en nuestra opinion, al tener
como base un mecanismo anacrénico y no practi-
cable actualmente.

Finalmente, somos de la opinidn de que los acree-
dores del vendedor en un M&A de activos (opera-
cién real y a valor de mercado), deberian canalizar
cualquier eventual reclamo al propio vendedor,
gue en términos patrimoniales netos ha intercam-
biado el valor de un negocio o empresa en marcha
(M&A de activos) por dinero a valor de mercado,
no generando consecuencia alguna para el adqui-
rente, salvo el supuesto de sus propios acreedores,
ya comentado.

D. Responsabilidad del comprador: persecuto-
riedad laboral y solidaridad tributaria

En el Perd la transferencia de un negocio o empre-
sa en marcha, mediante el M&A de activos, pre-
senta riesgos adicionales, a saber: (i) persecutorie-
dad laboral; y (ii) solidaridad tributaria.

En efecto, los acreedores laborales del vendedor
pueden, bajo ciertas circunstancias, ejercer accio-
nes persecutorias contra el comprador respecto
de los activos adquiridos, a efectos de hacer cobro
de las deudas laborales que mantenga el vendedor
frente a dichos acreedores (la denominada ‘perse-
cutoriedad laboral’); y (ii) la Administracion Tributa-
ria puede imputar responsabilidad solidaria al com-
prador de los activos por las deudas tributarias del
vendedor de los mismos (la denominada ‘solidari-
dad tributaria’), para hacer cobro de tales deudas.

Estas dos figuras, la persecutoriedad laboral y la
solidaridad tributaria, en nuestra opinion, des-

naturalizan la esencia de la adquisicion de una
empresa o negocio en marcha, por medio de un
M&A de activos, en la cual uno busca —entre otros
aspectos— predictibilidad clara de lo que adquie-
re, en términos de activos y pasivos, tanto que los
selecciona y escoge segun sus intereses. Estas dos
figuras, en principio, neutralizan el efecto del che-
rry picking, introduciendo innecesarios riesgos en
el uso del M&A de activos.

No es objeto del presente articulo realizar un
analisis pormenorizado de las figuras antes men-
cionadas (esto es, la persecutoriedad laboral’ y la
solidaridad tributaria®). Por ello, nos limitaremos a
hacer una breve resefia de su alcance normativo y
los problemas que su aplicacién puede generar en
operaciones de M&A de activos.

En lo que concierne a la persecutoriedad laboral,
esta se encuentra regulada en el Decreto Legislati-
vo 856, cuyos articulos 2 y 3 sefialan textualmente
lo siguiente:

Articulo 2.- Los créditos laborales a que se re-
fiere el articulo anterior tienen prioridad so-
bre cualquier otra obligacién de la empresa o
empleador. Los bienes de éste se encuentran
afectos al pago del integro de los créditos la-
borales adeudados. Si éstos no alcanzaran el
pago se efectuard a prorrata.

El privilegio se extiende a quien sustituya total
o parcialmente al empleador en el Pago directo
de tales obligaciones.

Articulo 3.- La preferencia o prioridad citada
en el articulo precedente se ejerce, con ca-
racter persecutorio de los bienes del negocio,
solo en las siguientes ocasiones:

a) Cuando el empleador ha sido declarado in-
solvente, y como consecuencia de ello se ha
procedido a la disolucion y liquidaciéon de la
empresa o su declaracion judicial de quiebra.
La accidn alcanza a las transferencias de activos
fijos o de negocios efectuadas dentro de los
seis meses anteriores a la declaracion de insol-
vencia del acreedor;

b) En los casos de extincion de las relaciones
laborales e incumplimiento de las obligaciones
con los trabajadores por simulacion o fraude
a la ley, es decir, cuando se compruebe que
el empleador injustificadamente disminuye o
distorsiona la produccidn para originar el cierre
del centro de trabajo o transfiere activos fijos
a terceros o los aporta para la constitucion de

7 Para mas informacion sobre este tema, véase a Zegarra (2006).

8 Para mas informacién sobre este tema, véase a Hernandez Berenguel (2006).
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2 nuevas empresas, o cuando abandona el cen- esta se encuentra regulada en el articulo 17 del
§ tro de trabajo (1996) [el énfasis es nuestro]. Cédigo Tributario, el cual, en su parte pertinente,
3 sefiala lo siguiente:

§ Segun se puede apreciar de las disposiciones cita-

E das, la accién persecutoria respecto de los activos Articulo 17.- Responsables solidarios en calidad
S del vendedor/empleador que son objeto de trans- de adquirentes

2! ferencia se configura, al menos segun el texto de

> la norma, en los casos de extincin de relaciones Son responsables solidarios en calidad de ad-
IE laborales e incumplimiento de las obligaciones la- quirentes:

F

borales por fraude a la ley (o simulacion).

Sin embargo, la Corte Suprema ha interpretado
que las condiciones establecidas en el articulo 3
del Decreto Legislativo 856 para que proceda la
persecutoriedad de bienes no resultan compati-
bles con la Constitucion, especificamente con su
articulo 24°, que regula la prioridad de los créditos
laborales, como consecuencia de lo cual se ha ve-
nido inaplicando el aludido articulo 3 del Decreto
Legislativo 856, via la figura del control difuso?®.

De ese modo, con la postura adoptada por la Corte
Suprema, en el sentido de prescindir de la necesi-
dad de acreditar como requisito para estimar una
accién persecutoria que la transferencia de activos
responda a un acto en fraude a la ley, se ha genera-
do que la referida figura se aplique sin limite algu-
no, extendiéndose a casos en los que tal aplicacion
no resultaria razonable por no estar inmersos en
fraude a la ley.

Como no podria ser de otra manera, esta apli-
cacion jurisprudencial poco razonable de la per-
secutoriedad laboral, con el riesgo que conlleva,
es un aspecto mads que puede incidir significati-
vamente a la hora de decidir si se adquiere una
empresa o negocio via M&A de activos.

Por su parte, en lo que concierne a la solidaridad
tributaria (en materia de adquisicion de activos),

®  Articulo 24.-
[.-]

[...]

3. Los adquirentes del activo y/o pasivo de em-
presas o entes colectivos con o sin personali-
dad juridica.

En los casos de reorganizacion de sociedades
0 empresas a que se refieren las normas sobre
la materia, surgird responsabilidad solidaria
cuando se adquiere el activo y/o el pasivo.

[..] (1996).

Una primera observacion que ha merecido esta
norma es que, por la forma en que esta redactada,
podria dar lugar a una interpretacion por la cual
la responsabilidad solidaria podria generarse en
cualquier transferencia de activos y/o pasivos de
una empresa, sin limite o parametro alguno.

Al respecto, si bien la Administracion Tributaria ha
ido esbozando los alcances de la solidaridad tri-
butaria (a través de informes y jurisprudencia), la
falta de pardmetros en la propia norma que per-
mitan una aplicacién razonable de la misma es un
aspecto que genera preocupacion en cualquier po-
tencial adquirente de activos pues nada obsta para
que, ante la ausencia de tales pardmetros norma-
tivos, la Administracion Tributaria pueda modificar
los criterios (reglas de juego) que ha venido apli-
cando hasta ahora.

El pago de la remuneracion y de los beneficios sociales del trabajador tiene prioridad sobre cualquiera otra obligacién del

empleador.
[...] (1996)

0 Casacion 2335-2003 del 10 de noviembre de 2004, la cual, en su quinto y sexto considerandos sefiala lo siguiente:

Quinto.- Pues bien, el articulo 24 de la Constitucion Politica establece, en su segundo parrafo, que "El pago de la
remuneracioén y de los beneficios sociales del trabajador tiene prioridad sobre cualquiera otra obligacién del emplea-
dor’. Es decir, que dicha norma constitucional no establece ningun requisito o condicién previa para que los trabaja-
dores sean pagados de manera preferente a otros acreedores. Sin embargo, el Decreto Legislativo nimero 856, en
sus articulos 3 y 4, establece condiciones no previstas por el legislador constituyente, es decir, el contenido del cita-
do Decreto Legislativo resulta incompatible con lo normado en la Constitucién. Consecuentemente con lo anterior, la
aplicacion de los articulos 3 y 4 del Decreto Legislativo nimero 856 importaria la violacion de los principios
de jerarquia del ordenamiento juridico, de supremacia de la Constitucion y del indubio pro operario, previs-
tos en las normas constitucionales transcritas en el cuarto considerando de esta resolucion [el énfasis es nuestro].

Cabe mencionar que el criterio adoptado en la Casacién 2335-2003 se ha mantenido, pudiéndose apreciar ello, por
ejemplo, en un pronunciamiento emitido por la Sala de Derecho Constitucional y Social Permanente de la Corte
Suprema de la Republica, a propdsito de absolver la consulta tramitada bajo el Expediente 303-2020-La Libertad de
fecha 30 de setiembre de 2020.
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Ello sin perjuicio de que, hoy en dia, tales crite-
rios implican, en términos generales, que, sobre
la base de su alegada responsabilidad solidaria, el
comprador pueda terminar asumiendo el integro
de las deudas tributarias del vendedor que se ha-
yan generado de forma previa a la transferencia de
los activos.

En efecto, si bien en diversos pronunciamientos
de la Administracion Tributaria se ha establecido
que la solidaridad tributaria bajo comentario se
configura cuando estamos frente a la transferen-
cia de activos que, vistos como una fuente gene-
radora de ingresos para el vendedor, afecten —sig-
nificativamente— su capacidad para cumplir con
sus obligaciones tributarias, la Administracion
Tributaria también ha establecido que la respon-
sabilidad del adquirente no se limita al valor de
los bienes adquiridos, sino a toda la deuda tribu-
taria a cargo del vendedor generada a la fecha de
la transferencia®.

Este es, sin lugar a duda, un criterio que deberia
ser revisado si se tuviese la intencion de dotar al
M&A de activos de reglas especiales que propicien
su predictibilidad y razonabilidad.

Es importante advertir que la posible aplicacién
de las figuras bajo comentario (persecutoriedad
laboral y solidaridad tributaria) a una operacién de
M&A de activos incide significativamente en su es-
tructura toda vez que el adquirente se vera forzado
a buscar coberturas especiales para minimizar el
riesgo de exponerse a contingencias que, en reali-
dad, no le atafien. Tales coberturas implicaran un
proceso de due diligence mas complejo que inclu-
ya la revision de la situacién laboral y tributaria del
transferente —cuando no deberia abarcar dicha si-
tuacion—, solicitar mayores declaraciones y garan-
tias para tratar adecuadamente dichas materias vy,
eventualmente, solicitar un depdsito en garantia
(escrow) mayor para poder cubrir posibles contin-
gencias laborales y tributarias de responsabilidad
del transferente.

IV. UNA REGULACION SOBRE M&A DE ACTIVOS

Los problemas descritos en relacién con el M&A
de activos en el Peru originan una serie de costos y

barreras que limitan su uso. Esta claro que el M&A
de activos es una modalidad de los M&A que pue-
de atender distintas necesidades de comprador y
de vendedor. Asi, hay circunstancias en donde a las
partes de una transaccién puede interesarles eje-
cutar un M&A de activos por encima de una com-
praventa de acciones.

Hemos explicado varias de esas razones y descrito
un grupo de dificultades que afectan la realizacion
de un M&A de activos, originando que, a veces, se
frustre la transaccién de M&A o que las partes de-
ban escoger una modalidad transaccional menos
acorde con sus intereses (y, por ende, mas costosa
para su caso) para evitar frustrar la operacién. Am-
bas situaciones evitan, total o parcialmente, que la
transaccion de M&A se ejecute o realice con me-
nores costos de transaccion.

Una forma para rebajar el impacto de las dificul-
tades que conllevan la realizacidon de un M&A de
activos en el Perl, se puede lograr combinan-
do reorganizaciones societarias y compraventa
de acciones que apunten a trasladar, via bloque
patrimonial, la empresa o negocio en marcha
que se desea adquirir vy, luego, se transfieran
acciones de la sociedad receptora. Pero, nueva-
mente: mas tiempo, costos y operaciones, en
lugar de una transaccion directa, sumado al he-
cho de que no siempre serdn posibles esas vias
alternativas.

En tal sentido, consideramos conveniente intro-
ducir una regulacién, con rango de ley en el Peru
sobre el M&A de activos, debiendo esa regulacion
atender los siguientes temas:

A. Definicion de M&A de activos

El M&A de activos no es cualquier compra de acti-
vos; el M&A de activos, como modalidad de M&aA,
debe estar referida a la compra de un negocio o
empresa en marcha.

De este modo, proponemos identificar el M&A
de activos como aquel referido a la adquisicion o
transferencia de un negocio, de una empresa o de
un fondo empresarial® (activos y pasivos vincula-
dos a una o mas actividades empresariales).

" Véase, por ejemplo, las Resoluciones del Tribunal Fiscal 05357-3-2017 y 07299-10-2017, asi como los Informes
097-2019-SUNAT/7T0000 y 173-2019-SUNAT, emitidos por SUNAT.

2 Véase, por ejemplo, el Informe 085-2019-SUNAT, asi como la Resolucién del Tribunal Fiscal 08394-2-2019.

3 Sobre el ‘fondo empresarial’ cabe mencionar que, si bien es un concepto previsto en la legislacion societaria (bajo el
concepto de ‘aporte’ en el articulo 28 de la LGS y en literal f) del articulo 35 del Reglamento del Registro de Sociedades
o bajo el concepto de ‘bloque patrimonial’ en el articulo 369 de la LGS), esta no contempla una definicion del mismo. No
obstante, para entender su alcance podria ser util acudir a la definicion que se propuso en el Anteproyecto de la -nueva-
Ley General de Sociedades, que sefiala: “Un fondo empresarial. Se entiende por fondo empresarial al activo o conjunto
de activos que se encuentran vinculados econémicamente con uno o mas pasivos como una unidad de negocios” (1997).
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No sera un M&A de activos la compra de un activo
0 mas de un activo aislados; eso es una compra-
venta de bienes, cuyo tratamiento civil es claro. Las
dificultades planteadas en este articulo se generan
de la adquisicion o transferencia de un negocio o
una empresa o un fondo empresarial en marcha.

B. Regla de transferencia de propiedad y fecha
de entrada en vigencia

El M&A de activos deberia tener una regla de
transferencia de propiedad y de fecha de entrada
en vigencia Unica.

Asimilando lo que sucede en materia de reorgani-
zaciones societarias en el Peru, el negocio o em-
presa en marcha materia del M&A de activos de-
beria tener una regla de transferencia de propie-
dad a titulo universal y en bloque, reconociendo
que el contrato de M&A de activos sera el titulo de
esa transferencia Unica.

Como hemos descrito, la transferencia de un ne-
gocio o empresa en marcha puede contener dis-
tintos tipos de bienes y relaciones juridicas que le
hacen a la esencia de lo transferido. Establecer una
regla de transferencia de propiedad Unica, a titulo
universal y en bloque, permitird —al igual que las
reorganizaciones societarias en el Perd— que todos
los activos, pasivos, derechos, obligaciones, rela-
ciones juridicas y cuanto se haya identificado en la
transaccion como el objeto del negocio o empresa
en marcha, sea transferido en un solo momento o
por ese solo acto.

Lo anterior reviste especial importancia cuando
estamos frente a un negocio o empresa en mar-
cha con bienes sujetos a reglas de transferencia de
propiedad distintas conforme a nuestro ordena-
miento y con multiples contratos cuya cesiéon no
seria posible efectuar de forma directa.

Las partes de una transaccién de M&A de activos
pueden utilizar figuras del derecho civil (en referen-
cia a las modalidades del negocio juridico, como la
condicion o el plazo) para lograr que la transferen-
cia de propiedad se produzca en un Unico momen-
to para todos los activos involucrados, pero ello ge-
nera pactos especiales y, eventualmente, mayores
costos. Otro extremo del problema se agrava para
el caso de la transferencia de las relaciones juridicas
asociadas a la empresa o negocio en marcha que se
adquiere, como es el caso de los diversos contra-
tos que pueden existir (con clientes, proveedores,
entre otros), pues implica que deban ser traslada-
dos individualmente, siendo que, en algunos casos,
dicho traslado podria requerir el consentimiento
previo de los terceros que son parte de los mismos.
Segun la magnitud del negocio, la carga de trasla-

dar individualmente las relaciones juridicas podria
hacer inviable la transaccion.

La regla de transferencia de propiedad Unica, a titu-
lo universal y en bloque, es una necesidad en mate-
ria de M&A de activos. En ese sentido, al introducir
esa regla, en nuestra opinion, otra necesidad seria
complementarla con la posibilidad de pactar una
fecha de entrada en vigencia del M&A de activos
—como en las reorganizaciones societarias—, dotan-
do de efectos legales, tributarios y contables a la
transaccioén en la fecha que las partes elijan.

C.  Reglade transferencia automatica o mante-
nimiento de titulos habilitantes

Siendo el M&A de activos la trasferencia de un ne-
gocio o empresa en marcha, el comprador deberia
poder seguir operando el negocio o empresa ad-
quirida sin interrupcion alguna. En tal sentido, es
fundamental que todos y cada uno de los titulos
habilitantes que estén asociados al negocio o em-
presa en marcha adquiridos se transfieran auto-
maticamente al comprador, de forma tal que este
quede liberado de la carga —no menor— de gestio-
nar nuevamente tales titulos habilitantes. Con ello,
se podria asegurar la continuidad del negocio ad-
quirido y eliminar los riesgos de conducirlo sin los
titulos habilitantes requeridos.

La regulacion que se propone implementar podria
adoptar reglas semejantes a las previstas en el ar-
ticulo 6 del Decreto Legislativo 1310, las cuales es-
tablecen la transferencia automatica de titulos ha-
bilitantes (salvo en materia de recursos hidrobiold-
gicos) para el caso de reorganizaciones societarias.

La razonabilidad de la regulacién que se propone
es muy facil de inferir: el M&A de activos, entendi-
da como la transferencia de un negocio, empresa
o fondo empresarial (en marcha), implica funda-
mentalmente un cambio de titular de dicho ne-
gocio, empresa o fondo empresarial, es decir un
cambio nominal y no una modificacién sustancial
en las condiciones bajo las cuales tales titulos habi-
litantes fueron otorgados. Claramente, si por algu-
na razon tales condiciones variasen materialmente
como parte o consecuencia de la transaccion, la re-
gla de transferencia automatica podria no aplicar o
la revocacion de los titulos habilitantes podria pro-
ceder (como esta previsto también en el articulo 6
del Decreto Legislativo 1310).

D. Reglas sobre derechos de los acreedores

Es importante que la regulacién que se propone
implementar tenga reglas respecto de los dere-
chos de los acreedores, en lo que se refiere a la po-
sibilidad de que puedan cuestionar la transaccion.
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En nuestra opinidn, dicha regulacién deberia con-
templar que los Unicos acreedores que tendrian
titulo para cuestionar la transaccion serian los del
adquirente de la empresa o negocio en marcha,
cuando la transaccién genere una disminucién de
su patrimonio o su capacidad financiera, poniendo
en riesgo el cobro de sus créditos.

Como mencionamos en el titulo C del acapite IlI
(Derechos de los acreedores) precedente, la regu-
lacién propuesta deberia seguir el mismo criterio
que el previsto en el Anteproyecto de la nueva LGS
para el caso de la reorganizacion simple cuando el
blogue patrimonial transferido tiene valor neto ne-
gativo y genera una disminucion en el patrimonio
o capacidad financiera del receptor del referido
bloque, siempre que ello ponga en riesgo el cobro
de los créditos de sus acreedores.

En linea con ello, deberia regularse también:

a)  Elplazo que los acreedores antes menciona-
dos tendran para ejercer su derecho de opo-
sicién y desde qué momento se computa.
Este asunto nos lleva a pensar que resultaria
conveniente incluir algin tipo de mecanis-
mo que permita publicitar la transaccion, de
forma tal que los acreedores puedan tomar
conocimiento de la misma vy, de ser el caso,
ejercer su derecho de oposicidn, en caso co-
rrespondiese. Dicho mecanismo puede ser la
publicacién en diarios, como sucede con las
reorganizaciones societarias.

b)  Elprocedimiento que deben seguir los acree-
dores para ejercer su derecho de oposicion.

c) Las consecuencias de que los acreedores no
ejerzan oportuna o adecuadamente su dere-
cho de oposicidén, asi como las consecuen-
cias para la transaccidn en caso si lo haga.

Finalmente, deberia disponerse de forma expresa
que la Ley 2259 (de 1916) queda totalmente dero-
gada, a efectos de evitar posibles dudas respecto
de su vigencia, debido a que sus reglas no tienen
fundamento legal o econédmico que las respalden.

E. Inaplicacion de persecutoriedad laboral y
solidaridad tributaria, salvo fraude

Otro de los aspectos centrales que deberia tener
un tratamiento en la regulaciéon que se propone
sobre M&A de activos es la eliminacién de la per-
secutoriedad laboral y la solidaridad tributaria.

En linea con lo explicado en la seccidn D del acapi-
te Il (Responsabilidad del comprador: persecuto-
riedad laboral y solidaridad tributaria) precedente,

la ausencia de una adecuada regulacién o la aplica-
cién poco razonable de las figuras bajo comentario
pueden ser potente desincentivo para elegir un
M&A de activos, a pesar de las diversas ventajas
que podria tener para las partes de la transaccién.

En esta linea, nuestra sugerencia es eliminar la per-
secutoriedad laboral y la solidaridad tributaria del
ambito del M&A de activos, salvo en caso de frau-
de o alguna conducta ilicita andloga.

F. Acuerdo corporativo de M&A de activos

El Anteproyecto de la nueva LGS, en su articulo
105.1 e), establece que se requiere acuerdo de
junta general de accionistas para: acordar la adqui-
sicion, enajenacion o constitucion de gravamenes
o cargas respecto de activos fijos y/o no negocia-
bles cuyo valor contable exceda el veinticinco por
ciento del valor total de los activos que figuren en
el ultimo estado de situacion financiera aprobado.

Esta norma nos parece adecuada y, mientras el
Anteproyecto no sea ley, consideramos que una
regulaciéon del M&A de activos deberia contener
una regla similar.

La razén de ser de una regla como esta radica en
la materialidad estructural que una disposicién de
activos puede tener en una sociedad, no existiendo
razén alguna para que no tenga el mismo tratamien-
to de acuerdo corporativo que el de una reorganiza-
cién societaria, pero con minimos de impacto patri-
monial. Asi, cumplida esa condicién, no deberia ser
solo una decision de los drganos administradores,
sino de la misma junta general de accionistas.

V. CONCLUSIONES

a) Las fusiones y adquisiciones constituyen un
mecanismo para transferir la propiedad o
control de un negocio o empresa en marcha,
con una racionalidad econémica particular
(que la diferencia de las transferencias ‘ordi-
narias’ de bienes), que es la clara vocacion del
comprador de generar para si mayores bene-
ficios econdmicos mediante la explotacidn
comercial del negocio o empresa adquirido
(usualmente con la implementacién de una
serie de reformas orientadas a la generacién
de eficiencias y la maximizacién de ingresos).

b)  El M&A de activos, como modalidad de las
fusiones y adquisiciones, es una figura que
presenta ciertas particularidades respecto
de otros mecanismos de adquisicion de ne-
gocios o empresas (especialmente respecto
de la compraventa de acciones), como (i) la
posibilidad de elegir los activos —y pasivos—
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que se desean adquirir; (i) un proceso de due
diligence acotado a la empresa o negocio en
marcha que se adquiere (y no a toda la socie-
dad que los transfiere); (i) un proceso de va-
lorizacidn acotado también; (iv) un régimen
de declaraciones y garantias enfocado funda-
mentalmente en la empresa o negocio que se
adquiere; y (v) una plena identificacion del ti-
tular de dicha empresa o negocio en marcha.

c) Sin embargo, en Peru existen diversos pro-
blemas de indole legal que generan que, a
pesar de que el M&A de activos pueda res-
ponder a las necesidades de las partes, es-
tas terminen recurriendo a mecanismos al-
ternativos, haciendo que la transaccion sea
menos eficiente y mas costosa.

d)  Estos problemas estan relacionados a: (i) la
transferencia de propiedad de los activos;
(ii) la continuidad de titulos habilitantes;
(iii) los derechos de los acreedores; y (iv) la per-
secutoriedad laboral y solidaridad tributaria.

e) En este contexto, dado que el M&A de ac-
tivos no cuenta con una regulacidn especial
en nuestro ordenamiento juridico, en este
articulo proponemos la implementacion de
una regulacion, con rango de ley, que abor-
de las siguientes situaciones: (i) definicién
legal del M&A de activos; (ii) regla de trans-
ferencia de propiedad y fecha de entrada
en vigencia; (iii) la transferencia automati-
ca o mantenimiento de titulos habilitantes;
(iv) derechos de acreedores; (v) eliminacién
de persecutoriedad laboral y solidaridad tri-
butaria; y (vi) acuerdo corporativo.

f) Por ello, en nuestra opinidn, el objetivo cen-
tral de la regulacion que se propone imple-
mentar no es otro que eliminar las trabas
legales que, sin ninguna justificacion ldgica
o razonable, presenta el M&A de activos,
de forma tal que dichas trabas no influyan
—negativamente— en la decisién de las par-
tes de optar por uno u otro mecanismo para
llevar a cabo la transferencia de propiedad o
control de un negocio o empresa en marcha
y podamos ver mas M&A de activos en el
mercado peruano. ¥
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