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The purpose of this article is to enable the reader
to understand the key steps prior to the Share
Purchase Agreement (SPA) from a target company
(seller) to the interested company (buyer). The
documents required for this potential transfer have
essential characteristics that must be respected
throughout the procedure. The author establishes
a breaking point in the non-binding and binding
nature of the documents, as well as makes special
mention of the faculties and obligations of the
parties during the negotiations.
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. INTRODUCCION

Las operaciones de fusiones y adquisiciones, co-
nocidas como ‘M&A’ (por sus siglas en inglés) se
caracterizan por ser transacciones de alta comple-
jidad que involucran a multiples especialistas, en-
tre ellos abogados y asesores financieros, quienes
desempefian un rol fundamental en su desarrollo
exitoso. En este contexto, los abogados asumen
una responsabilidad clave al, entre otros?, encar-
garse de la elaboracién y negociacién de los docu-
mentos que conforman la transaccién, los cuales
tienen la tarea de plasmar de manera precisa y
completa los acuerdos alcanzados entre las partes
involucradas. Estos documentos, que suelen abar-
car aspectos legales, financieros, comerciales y
operativos, son una pieza fundamental de la tran-
saccion pues garantizan que se cumplan las condi-
ciones y términos acordados por el comprador y
vendedor, proporcionando asi seguridad y protec-
cién a todas las partes involucradas en el proceso.

Si bien el contrato de compraventa de acciones,
conocido como ‘SPA’ (por sus siglas en inglés) es el
documento central en una compraventa de accio-
nes, ya que representa el acuerdo definitivo me-
diante el cual el comprador adquiere del vendedor
las acciones, en la etapa previa a la negociacién y
firma del SPA de los procesos competitivos existen
documentos adicionales que revisten especial im-
portancia para las partes. En este punto, resulta
trascendental notar que cada transaccion de M&A
es Unica y puede requerir una combinacion espe-
cifica de documentos, adaptados a las necesidades
y objetivos particulares de las partes involucradas.
Sin embargo, existen ciertos documentos que se
encuentran presentes de manera frecuente en la
mayoria de las operaciones de M&A que ocurren
en el marco de un proceso competitivo.

Considerando lo anterior, es importante recalcar
que el propodsito de este articulo no es realizar una
lista exhaustiva de todos los documentos que po-
tencialmente podrian ser necesarios en una opera-
cién de M&A, sino brindar a los lectores una guia
practica y util que incluya los documentos clave
para llevar a cabo una operacién de compraventa
de acciones en un proceso competitivo.

Antes de sumergirnos en el mundo de los docu-
mentos del proceso previo al SPA, es fundamental
dar un paso hacia atras y hacer un breve recuento
sobre las operaciones de M&A.

Il.  LAS OPERACIONES DE M&A

Las operaciones de M&A que acarrean una toma
de control implican la combinacién o consolida-
cidon de ciertos activos productivos de uno o mas
negocios bajo el control conjunto de un equipo di-
rectivo con el fin de, entre otros, generar sinergias,
aprovechar oportunidades estratégicas y poten-
ciar el crecimiento.

Es de notar que, en principio, la propiedad sobre
un activo origina un derecho de control sobre ese
activo, y la propiedad de un paquete de mas del
sesenta por ciento (60%)* de las acciones de una
sociedad también genera control sobre los activos
de esa sociedad. Pero el control también puede ser
adquirido mediante otros medios, como los conve-
nios de accionistas o mediante la adquisicién de un
paquete minoritario de acciones en una sociedad
con accionariado fragmentado.

Las operaciones que implican una toma de control
pueden adoptar la forma de una adquisicion de ac-
tivos o de una adquisicién de acciones. Si bien en
este articulo al referirnos al término ‘M&A’ estare-
mos haciendo referencia a la ultima forma men-
cionada, resulta esencial proporcionar una breve
descripcién de ambas modalidades.

A. Adquisicion de activos

La adquisiciéon de activos es la modalidad a través
de la cual se obtiene el control de un negocio a
través de la compra de sus activos. Esta se lleva a
cabo siguiendo formalidades que dependen de los
activos especificos que se estén adquiriendo.

Una de las ventajas de la adquisicion de activos es
la posibilidad de seleccionar especificamente los
activos y/o pasivos deseados, lo cual se conoce
como ‘cherry-picking’. Al tener la opcién de elegir
selectivamente los activos y/o pasivos, se reduce
la probabilidad de asumir pasivos ocultos o contin-
gentes, lo cual disminuye el riesgo para el compra-
dor. Ademas, tener control sobre la exposicion al
riesgo permite negociar un precio mas favorable,
ya que se puede evaluar y considerar de manera
precisa el valor y la calidad de los activos especifi-
cos que se adquiriran.

No obstante, la adquisicion de activos también
puede acarrear ciertas desventajas. Una de ellas
es la carga tributaria, ya que la transferencia de

' Ademas de los documentos de la transaccién, los abogados se encargan, entre otras funciones, de realizar el due dili-

gence legal de la target.

2 Esto pues, de acuerdo con el articulo 126 de la Ley General de Sociedades, para adoptar validamente acuerdos que
requieren quorum calificado en segunda convocatoria se requiere Unicamente la concurrencia de 3/5 de las acciones con

derecho a voto.
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activos entre empresas estd sujeta al Impuesto Ge-
neral a las Ventas (en adelante, IGV). Ademas, es
importante tener en cuenta que la transferencia
de activos significativos® de empresas peruanas re-
quiere la aprobacion de la Junta General de Accio-
nistas. Adicionalmente, tanto los accionistas mino-
ritarios* como los acreedores® tienen la posibilidad
de objetar la transferencia de activos propuesta.
Cabe también mencionar que, en caso los activos
materia de la adquisicién cuenten con licencias o
autorizaciones, el traspaso de estas puede reque-
rir la aprobacién del Estado u otras entidades gu-
bernamentales, lo cual puede conllevar a que el
proceso de implementacion de la transferencia de
activos sea mas prolongado y complejo que otras
formas de adquisicién de control.

Ademads, en caso de optar por una adquisicion de
activos, es de trascendental importancia tener en
consideracion tanto los potenciales efectos de la
persecutoriedad laboral de activos® como de la
responsabilidad tributaria solidaria del adquirente
de los activos’.

B.  Adquisicidn de acciones

Existen diversas formas de adquirir acciones de
una empresa (la ‘target’), como a través del mer-
cado abierto, mediante una oferta publica de ad-
quisicion o mediante emisiones directas de accio-
nes. La adquisicion de acciones a través del mer-
cado abierto implica comprar directamente las
acciones de los propietarios a través de transac-
ciones individuales. Por otro lado, la oferta publica
es una oferta realizada de forma publica y dirigida
a todos los accionistas mediante un proceso regu-
lado para adquirir acciones en el mercado de valo-
res. En el caso de las emisiones directas, la target
emite nuevas acciones mediante un aumento de
capital especificamente para la operacién de ad-
quisicion de acciones. Es de notar que, la emisién
de acciones importa la necesaria participacién de
la target.

La adquisicion de acciones ofrece diversas venta-
jas, como la eficiencia, pues mediante una sola

operacion, se asume el control de todas las rela-
ciones de la empresa de manera integral. Asimis-
mo, esta modalidad de adquisicidon no esta sujeta
al IGVE. Por otro lado, entre las desventajas se
suele destacar el mayor riesgo asociado a la ad-
quisicion de acciones, ya que existe la posibilidad
de asumir la responsabilidad por pasivos ocultos
y contingencias que puedan surgir en el futuro.
Ademas, se suele presentar una mayor comple-
jidad en términos de negociacidn del precio y de
la implementacion de mecanismos contractuales
de cobertura.

Adicionalmente, el proceso de adquisicion de ac-
ciones puede adoptar dos enfoques distintos: uno
exclusivo, caracterizado por una negociacion bilate-
ral con un Unico potencial comprador previamente
identificado; o bien, puede seguir un proceso com-
petitivo en el que se organiza una subasta dirigida
a un grupo de posibles compradores. El proceso ex-
clusivo resulta 6ptimo cuando existe un potencial
comprador altamente prometedor, lo que aumen-
ta las probabilidades de éxito. Por su parte, el enfo-
que competitivo se recomienda cuando se cuentan
con multiples candidatos identificables.

Por un lado, el enfoque exclusivo ofrece ventajas
como una mayor confidencialidad, la posibilidad
de un proceso mas rapido y un impacto menor en
las operaciones del negocio la target. Por otro lado,
entre las ventajas del enfoque competitivo se en-
cuentran la oportunidad de obtener un precio mas
favorable al seleccionar al mejor postor, asi como la
posibilidad de atraer a compradores mas decididos
en términos de precios y condiciones. No obstan-
te, el enfoque exclusivo conlleva a asumir riesgos,
como no maximizar el precio o los beneficios para
el vendedor, ademas de un mayor riesgo de que
la transaccién no se concrete. En el caso del enfo-
que competitivo, la identificacién cuidadosa de los
compradores potenciales resulta crucial tanto por
cuestiones de confidencialidad como por la pro-
babilidad de éxito de la transaccién. Es importante
mencionar que en el enfoque competitivo suele
ser necesario contratar asesores financieros para
garantizar una adecuada gestién del proceso.

3 Lareferencia a activos significativos implica aquellos que tienen un valor contable mayor al 50% del capital social de una
sociedad, cuya enajenacion, de acuerdo al articulo 115 de la Ley General de Sociedades debe ser aprobada por la Junta

General de Accionistas.

4 Los accionistas minoritarios pueden plantear objeciones en cuanto a la valorizacion de los activos durante el proceso de

transferencia.

5  Sila transferencia de activos genera un deterioro en la garantia de sus créditos, los acreedores pueden oponerse a la

transaccion.

5 El articulo 3 del Decreto Legislativo 856, regula la persecutoriedad de los créditos laborales.

7 De acuerdo con articulo 17 del Cédigo Tributario, los adquirentes de activos de empresas son responsables solidarios.

8 De acuerdo con el Reglamento de la Ley del Impuesto General a las Ventas, las acciones emitidas por una sociedad no

se consideran como ‘bienes muebles’ para efecto del IGV.
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Para efectos de este articulo, cuando hablamos de
adquisicion de acciones, nos referimos especifica-
mente a la modalidad de mercado abierto en un
proceso competitivo.

lll. DOCUMENTOS DEL PROCESO PREVIO AL
SPA Y SUS SECCIONES MAS RELEVANTES

Los procesos competitivos de M&A constan de
multiples etapas disefladas para seleccionar al

mejor postor. Esto involucra el trabajo conjun-
to de los asesores financieros con los asesores
legales en la elaboracién y negociacién de diver-
sos documentos antes de la negociacion y firma
del SPA.

A continuacidn, se detallan los documentos que
comUnmente estdn presentes en estos procesos,
los cuales se describirdn en detalle posteriormente:

Figura 1: Etapas previas al SPA

4 a (

Presentacioén Inicial

Oferta Vinculante
(Teaser) (Binding Offer)

Acuerdo de
Exclusividad
(Exclusivity
Agreement)

i E—

Acuerdo de
Confidencialidad
(Non-Disclosure

Agreement)

\. J

N —
Oferta No Vinculante
(Non-Binding Offer)

Memorandumde
Informacién

Carta de Proceso Confidencial
(Process Letten) (Confidential
Information

Memorandum)

Hoja de Términos

(Term Sheet)

Fuente: Elaboracién propia

A. Presentacion inicial (Teaser)

La ‘presentacién inicial’, también conocida como
‘perfil ciego’ o ‘teaser’ en inglés, es un documento
muy conciso, generalmente redactado en una ex-
tensién de una a cinco paginas, a través del cual se
presenta al mercado la oportunidad de inversion
sin revelar la identidad de la target ni el precio.
El objetivo del perfil ciego es captar el interés de
potenciales compradores sin develar informacion
confidencial. Este no es un documento que esta
sujeto a negociacidn entre las partes, sino que es
proporcionado por los asesores del vendedor a los
potenciales interesados para despertar su curiosi-
dad por la operacion.

Por lo general, el nombre del target no se incluye
en el teaser, pero si se proporciona informacién de
caracter general sobre la industria, el negocio y la
posicion en el mercado. Tampoco se incluyen de-
talles financieros y estratégicos confidenciales, ya
que estos se reservan para etapas posteriores del
proceso, cuando los potenciales compradores han
demostrado un nivel suficiente de interés y com-
promiso con la transaccion. Las secciones mas rele-
vantes de la presentacion inicial son las siguientes:

1. Detalle de la industria
En esta seccidn, se brinda informacion sobre la in-

dustria en la que opera la target para que los po-
tenciales compradores puedan evaluar si la indus-

tria es congruente con sus intereses y estrategias
comerciales. Ademads de proporcionar datos rele-
vantes sobre la industria en términos de tamafio,
tendencias y dindmicas del mercado, se destacan
los principales impulsores del crecimiento y los de-
safios que enfrenta.

2. Aproximacion a la target

Se incluye informacion sobre la naturaleza del ne-
gocio y el tipo de productos o servicios que brinda
la empresa. Con el objetivo de preservar la confi-
dencialidad, se debe evitar el uso directo de infor-
macién extraida de la pagina web de la target. Adi-
cionalmente, se debe brindar informacion sobre la
ubicacion geografica de la misma y su perfil finan-
ciero pues muchos inversionistas estan interesa-
dos solo en empresas que cumplan con ciertos pa-
rametros financieros especificos. En esta seccion,
es trascendental destacar aquellos atributos que
distinguen a la target de otras empresas de la mis-
ma industria. Estas diferenciaciones constituyen
las razones fundamentales por las cuales invertir
en este negocio es preferible en comparacion con
opciones similares y denotan la propuesta de valor
de la transaccion.

3. Estructura de la transaccion
En este apartado se debe precisar de manera ge-

neral como se pretende llevar a cabo la transac-
cién. Se detalla si la intencion del vendedor es
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transferir la totalidad de las acciones emitidas por
la target, si se considera la venta de una participa-
cién minoritaria o si, por el contrario, la estructura
es flexible y susceptible de negociacién con los po-
tenciales compradores.

4, Informacion de contacto

Dado que la informacion de la target se mantiene
en confidencialidad, el teaser debe incluir la in-
formacion de contacto de los asesores que estan
llevando a cabo el proceso. Esto permitira a los in-
teresados obtener cualquier informacién o aclara-
cién que puedan requerir sin develar la identidad
de la target.

B. Acuerdo de confidencialidad (Non-disclosu-
re agreement)

Luego de revisar el teaser, aquellos interesados
en la transaccion deben suscribir el ‘Acuerdo de
confidencialidad’ o ‘NDA’, (por sus siglas en inglés).
La firma de este acuerdo les permitira acceder a
la informacidn sensible del proceso, lo cual incluye
la identidad de la target. Mediante la suscripcion
del NDA los potenciales compradores se obligan
a utilizar la informacion proporcionada solo para
efectos de evaluar la operacién y a no revelar la in-
formacion proporcionada en el marco del proceso
para asi resguardar la integridad de la target.

Por lo general, el Acuerdo de confidencialidad sue-
le estar sujeto a revisiones, comentarios y negocia-
cidn entre la parte reveladora de la informacién,
es decir, el vendedor, y la parte receptora de la
informacion, esto es, el potencial comprador, ya
que ambas buscan proteger sus propios intereses.
Dentro de las cldusulas mas significativas del NDA
estan las siguientes:

1. Definicién de informacidn confidencial

¢Cudl es esta informacion que reviste tal importan-
cia que merece ser protegida? Mientras los aboga-
dos de la parte reveladora tienden a buscar que
la definicién de informacién confidencial tenga un
alcance amplio, los abogados del comprador bus-
caran una definicion mas acotada. Usualmente,
este término incluye toda la informacidn que sea
compartida por la parte reveladora, sea de manera
electronica, fisica o en reuniones, a la parte recep-
tora. Esto incluye informacion de todos los aspec-
tos de la transaccion y de la target, incluyendo los
financieros, comerciales, legales, entre otros.

2. Excepciones al deber de confidencialidad

Generalmente se excluye cierta informacién que,
aunque podria encajar en la definicion menciona-

da en el parrafo anterior, no esta sujeta al deber
de confidencialidad. Esto puede abarcar: (i) in-
formacidon de dominio publico; (ii) informacion
recibida por la parte receptora de un tercero que
no estd sujeto a un deber de confidencialidad; e
(iiif) informacidn que la parte receptora poseia le-
gitimamente antes de firmar el NDA. Ademas, se
suele dejar en claro que el deber de confidencia-
lidad no puede oponerse a la parte receptora si la
divulgacion de la informacidn es requerida por una
autoridad gubernamental en el marco de una ley
o proceso legal. No obstante, en caso de que se
presente alguna de estas situaciones, resulta esen-
cial que la parte receptora se lo notifique a la parte
reveladora y que esta tome las precauciones ne-
cesarias para proteger la informacion sensible que
fue previamente otorgada.

3. Plazo del deber de confidencialidad

Si bien la parte reveladora puede preferir que el
plazo del deber de confidencialidad sea lo mas
extenso posible, ninguna parte receptora estaria
dispuesta a aceptar una obligaciéon de confiden-
cialidad indefinida. Por esta razén resulta crucial
que ambas partes lleguen a un consenso sobre un
plazo razonable, el cual podria ser un periodo de
tiempo definido o hasta la conclusion de la transac-
cidn, en caso de que esta se concrete. ¢Qué debe
ocurrir con la informacién confidencial entregada
si la transaccion no se lleva a cabo? Usualmente
se establece en el NDA que toda la informacidn
suministrada debe ser eliminada y/o destruida de
forma segura.

4, Obligatoriedad del acuerdo

Por un lado, resulta esencial para la parte revela-
dora asegurarse que lo estipulado en el NDA sea
de obligatorio cumplimiento para la parte recep-
tora, y que el incumplimiento del deber de confi-
dencialidad acarree consecuencias. Por otro lado,
es igualmente relevante dejar claro que el Acuerdo
de confidencialidad no impone a las partes la obli-
gacién de negociar ni, mucho menos, de perfeccio-
nar la transaccion. El propédsito fundamental del
NDA radica en establecer un entorno seguro para
explorar la posibilidad de inversién, sin forjar un
compromiso vinculante entre la parte reveladora
y la parte receptora.

C. Carta de proceso (Process letter)

Después de que los interesados hayan firmado
el Acuerdo de confidencialidad, los asesores del
vendedor proceden a enviarles la carta de pro-
ceso. En este documento, se detalla los términos
y condiciones aplicables al proceso de venta. La
mencionada carta es acompafada por el Me-
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morandum de informacidn confidencial, que se
detalla en el apartado siguiente, asi como tam-
bién el modelo financiero. A través de este do-
cumento, el vendedor suele extender una invi-
tacién a los interesados para que, una vez que
hayan revisado el Memorandum de Informacion
Confidencial, procedan a presentar una oferta no
vinculante.

Es relevante destacar que la carta de proceso no es
un documento sujeto a negociacion entre las par-
tes. Por el contrario, es suministrado por los aseso-
res del vendedor a los posibles compradores que
han suscrito el Acuerdo de confidencialidad con
la funcién de establecer de manera transparente
las directrices que regirdn el proceso de venta. Las
secciones mas significativas de la carta de proceso
son las siguientes:

1. Cronograma y fechas importantes

Dado que en esta etapa todavia suele haber varios
postores, es de suma importancia para todas las
partes involucradas asegurarse de que el proceso
competitivo se desarrolle de manera ordenada.
Con este proposito, la carta de proceso estable-
ce un cronograma detallado con fechas cruciales
para diversas fases dentro del proceso. Esto abar-
ca la presentacion de ofertas no vinculantes, la
revision de documentacion y otras etapas clave.
A pesar de que en la practica en ciertos procesos
es posible que algunos postores soliciten exten-
siones de plazos, inicialmente son los vendedores
quienes establecen estas fechas. La carta de pro-
ceso busca brindar claridad y estructura al proce-
so competitivo, permitiendo a todos los postores
entender las etapas temporales y cumplir con los
plazos establecidos.

2. Due diligence y acceso a la informacién

En esta seccion se proporcionan los detalles relati-
vos a la realizacién del proceso due diligence que
los postores deberan llevar a cabo para tomar de-
cisiones en etapas posteriores de la transaccién.
Ademas, se presentan las directrices sobre cémo
las partes interesadas podran acceder a la infor-
macion pertinente relacionada con la target, lo
cual generalmente se hace a través de un virtual
data room; y, se especifica qué tipo de informa-
cién estara disponible. Es fundamental también
establecer cdmo se manejaran las preguntas o so-
licitudes adicionales que puedan surgir por parte
de los postores con relacién a la documentacion
proporcionada, asi como los plazos dentro de los
cuales deberan llevar a cabo su proceso de due
diligence. La intencion es otorgar claridad sobre
el flujo de comunicacion y asegurar que todas las
partes tengan la oportunidad de realizar las eva-

luaciones necesarias mientras se mantiene la efi-
ciencia del proceso.

3. Sobre las ofertas no vinculantes

Dado que la carta de proceso convoca a los inte-
resados a presentar sus ofertas no vinculantes, es
esencial detallar la manera en que los interesados
deben presentar sus propuestas y establecer los
requisitos minimos de informacién que deben con-
tener. Dado que esta etapa es parte de un proceso
competitivo se anticipa la presentacion de multi-
ples ofertas, resulta igualmente relevante destacar
los criterios que seran empleados para evaluar y
comparar las ofertas presentadas.

4. Negociaciones

Con el fin de fomentar la previsibilidad y optimizar
la eficiencia del desarrollo de las etapas, la carta de
proceso establece las pautas fundamentales para
las negociaciones relacionadas con la transaccién
con los posibles compradores. A modo de ilustra-
cién, podria indicarse si el vendedor anticipa un
numero especifico de rondas de negociacién para
el SPA. Esta disposicién tiene como finalidad ase-
gurar que el proceso sea lo mas efectivo posible.

D. Memorandum de informacién confidencial
(Confidential information memorandum)

Para que los interesados puedan tomar una de-
cision informada sobre si desean o no presentar
una ‘oferta no vinculante’, estos deben disponer
de informacidn suficiente acerca de la target. Con
este proposito, los asesores del vendedor propor-
cionan, junto con la carta de proceso, el Memoran-
dum de Informacion confidencial, conocido tam-
bién como ‘CIM’ (por sus siglas en inglés). El CIM
representa un compendio exhaustivo a través del
cual se suministra informacién pertinente y com-
pleta sobre la target y sus activos a los potenciales
compradores, a fin de que puedan llevar a cabo
una evaluacién preliminar de la transaccion.

Todo el contenido incluido en este documento
goza de caracter confidencial y debe encontrar-
se protegido por el Acuerdo de confidencialidad
suscrito entre las partes. Los asesores financieros
suelen elaborar el CIM, en colaboracion de los
asesores legales para las secciones que resulten
pertinentes. El CIM no es un documento objeto de
negociacion entre las partes, ya que su propdsito
principal radica en proporcionar informacion sobre
la target sin necesidad de establecer acuerdos es-
pecificos para la transaccion. Este documento no
incluye el precio de venta de la target, pues parte
de su finalidad es incentivar a los postores a pre-
sentar precios en sus ofertas no vinculantes para
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obtener la valoracién maxima en beneficio del
vendedor. Entre las secciones mas relevantes del
Memorandum de informacién confidencial estan
las siguientes:

1. Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo engloba informacion cru-
cial sobre el proceso para facilitar el envio de las
ofertas no vinculantes. En esta breve seccion, se
reitera la informacién de contacto ya presentada
en el teasery, por lo general, se establece explicita-
mente que los oferentes deben abstenerse de con-
tactar directamente a la target o el vendedor, ya
que esta comunicacion tiende a ser gestionada por
asesores financieros. Ademas, esta seccion abarca
el alcance de la transaccién y proporciona un breve
perfil de la target, que encapsula, de manera su-
cinta, sus principales cifras, ventajas competitivas
y desempefio financieros.

2. Tesis de inversion

Esta seccidén es un componente esencial del CIM
que presenta a los postores las razones y argu-
mentos por los cuales deben invertir en la target.
Es trascendental que esta seccidn esté respaldada
con datos sodlidos y analisis fundamentado. Para
dichos efectos, es usual resaltar las ventajas com-
petitivas de la target, tales como productos distin-
tivos o tecnologia Unica en su género. Ademas, es
recomendable destacar los logros obtenidos en
términos financieros y operativos.

3. Descripcion del panorama macroeconémico
y de la industria de la target

Con el objetivo de presentar perspectivas tanto
en términos absolutos como comparativos, es co-
mun incorporar datos historicos y proyectados de
indicadores macroeconémicos tanto del pais don-
de opera la target como de otros paises relevan-
tes. Adicionalmente, en caso de que se presenten
eventos adversos en el horizonte macroeconémi-
co, es habitual incorporar informacion y analisis de
entidades de renombre que delineen posibles es-
cenarios y medidas de mitigacion. Respecto a lain-
dustria, es tipico incluir una descripcion detallada
de la cadena de valor del producto o servicio ofre-
cido por la target. Este componente educativo es
esencial para los inversionistas financieros que po-
drian carecer de experiencia en el funcionamien-
to de un sector especifico. Por ultimo, aunque no
menos relevante, se proporciona un analisis com-
petitivo que compara a la empresa objetivo con
sus principales competidores. Esta seccién brinda
a los inversionistas una comprensiéon profunda de
la posicion de la target con relacidn a otros actores
del mercado.

4. Descripcion de la target y proyecciones
financieras

La descripcion de la target y las proyecciones fi-
nancieras representan la seccion mas amplia y de-
tallada del CIM. En esta parte, se profundiza en los
aspectos operativos, la infraestructura disponible
y los activos muebles clave, como la maquinaria,
asi como los activos inmobiliarios, como terrenos
y edificaciones. En ciertos casos, es posible afiadir
perfiles biograficos de la plana general de laempre-
sa, especialmente en situaciones donde la target
cuenta con un equipo de gestidn que se anticipa a
continuar dirigiendo las operaciones tras el cierre
de la transaccion. Asimismo, se ofrece un resumen
de los logros financieros pasados, poniendo en re-
lieve el sélido desempefio de la target. Ademas, se
incorpora un compendio de las proyecciones ope-
rativas y financieras de la empresa objetivo. Estas
proyecciones deben abarcar un periodo de tiempo
apropiado que permita a los postores evaluar con
mayor certeza a la target y su capacidad para gene-
rar rendimiento y sinergias.

E. Oferta no vinculante (Non-binding offer)

Luego de haber revisado el CIM a detenimiento y
con el propdsito de avanzar hacia una etapa mas
avanzada del proceso, donde se puede llevar a
cabo el proceso de due diligence, los postores in-
teresados presentan su ‘oferta no vinculante’, co-
munmente referida como ‘NBO’ (segun sus siglas
eninglés). A través del NBO, los postores detallan
su oferta inicial, junto con términos, condiciones
y asunciones preliminares. Es importante resaltar
que esta oferta no crea una obligacion vinculante
para concretar la transaccion. En cambio, el NBO
actla como un medio para expresar interés y
continuar las conversaciones y negociaciones con
el vendedor.

Dado que en esta fase del proceso competitivo
todavia se encuentran involucrados multiples pos-
tores, el NBO desempefia un papel esencial para
evaluar si las expectativas del vendedor y las del
potencial comprador estan alineadas. Es funda-
mental que el potencial comprador, a través de su
NBO, pueda diferenciarse entre los demas posto-
res, convirtiendo su oferta en la mas atractiva para
el vendedor. Ademas, el NBO permite demostrar
que el comprador potencial es capaz de cumplir
con los requisitos delineados por el vendedor en
la carta de proceso.

1. Precio
En el NBO el postor debe especificar el precio que

esta dispuesto a pagar por la adquisicién de las ac-
ciones de la target. Este precio puede ser un valor
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determinado o un rango de precios, sujeto a cier-
tas variables. Dado que en esta etapa el vendedor
posiblemente recibird multiples ofertas no vincu-
lantes, es fundamental que pueda analizar cual de
ellas le brinda las condiciones mas favorables en
términos de precio. Para lograrlo, cada postor pue-
de detallar en su NBO las suposiciones que respal-
dan el precio propuesto.

2. Condiciones de la oferta

Como al presentar sus ofertas no vinculantes los
postores siguen en una etapa preliminar del pro-
ceso competitivo, es crucial que detallen las condi-
ciones bajo las cuales estan presentando su oferta.
Una condicién comun en esta etapa es la realiza-
cién del proceso de due diligence para determinar
si existen alguna contingencia que pueda afectar la
viabilidad de la transaccién para el postor.

3.  Tiempos estimados

Para que el vendedor pueda evaluar y comparar a
los posibles postores de manera efectiva, es funda-
mental conocer la capacidad de cada uno de ellos
para cumplir con el cronograma establecido en la
carta de proceso. Por lo tanto, resulta esencial que
en el NBO se describa de manera clara y precisa
cualquier asunto relacionado con la transaccion
que pueda influir en los plazos propuestos.

4, No obligatoriedad

Como bien lo indica su nombre, el NBO es un do-
cumento que no goza de obligatoriedad. No obs-
tante, es posible que algunas secciones, como las
relacionadas con la confidencialidad, si tengan ca-
racter vinculante. Por lo tanto, resulta esencial es-
pecificar claramente qué secciones del documento
son vinculantes y cuales no lo son. Dado que el
NBO que no genera la obligacién de llevar a cabo
la transaccién, es importante que el postor tenga
la opcidén de retirarse del proceso competitivo en
cualquier momento.

F. Oferta vinculante (Binding offer)

Si el NBO presentado por el postor es aceptado y el
postor se encuentra satisfecho con la target luego
de la realizacidn de su due diligence, este procede-
rd a enviar una oferta vinculante, ‘BO’ (por sus si-
glas en inglés), para seguir adelante con la transac-
cién. La BO podria contemplar términos distintos
a los incluidos en la NBO en caso de que el postor
identifique contingencias o aspectos inesperados
durante su proceso de debida diligencia. Sin em-
bargo, una vez que el vendedor acepte la BO, los
términos indicados en la misma son de obligatorio
cumplimiento para el postor.

En este sentido, la BO marca un punto crucial en el
proceso de M&A pues establece un compromiso
legal y vinculante para las partes. Esto no quiere
decir que necesariamente el postor ha ganado la
exclusividad en el proceso, pues es usual que un
proceso competitivo siga teniendo varios postores
en esta etapa del proceso.

1. Precio y términos de pago

Aunque en documentos anteriores el oferente
va ha sefialado el precio que estaria dispuesto a
pagar por las acciones de la target, es imperativo
que este precio se consigne en la BO. Hasta este
momento, el precio mencionado era de caracter
puramente indicativo. Sin embargo, al incluirlo en
dicho documento, el oferente asume una obliga-
cidn legal de respetar dicho precio durante el pro-
ceso. Ademas, se establecen de manera vinculante
los detalles sobre como se efectuaran los pagos
correspondientes al precio acordado.

2. Condiciones

El hecho de presentar una BO no implica que el
potencial comprador vaya a garantizar el cierre
de la transaccidn. Esto se debe a que pueden
existir ciertas condiciones externas al potencial
comprador que son necesarias para completar la
operacién. Un ejemplo de esto es la aprobacién
de control de concentraciones por parte del Ins-
tituto Nacional de Defensa de la Competencia y
de la Proteccién de la Propiedad Intelectual (en
adelante, Indecopi), en caso de que la transaccion
cumpla con los umbrales regulados en la normati-
va correspondiente.

3. Obligatoriedad

Es fundamental que quede claramente estableci-
do en la oferta vinculante que esta es de cumpli-
miento obligatorio por parte del potencial com-
prador. Esto significa que, una vez presentada y
aceptada, la oferta se convierte en un compromi-
so legal vinculante para el potencial comprador,
estando asi obligado a cumplir los términos y con-
diciones pactados.

4. Borrador del SPA

Suele suceder que el vendedor envia un primer bo-
rrador del SPA a los postores para que estos lo re-
visen y envien sus comentarios junto con la oferta
vinculante. Esto permite al vendedor evaluar con
cual postor comparte mas similitudes en términos
de las condiciones de la transaccidn y, por lo tanto,
determinar con quién es mas probable que se con-
crete la operacion.
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G. Acuerdo de exclusividad (Exclusivity agree-
ment)

A través del acuerdo de exclusividad, el vendedor
se compromete a abstenerse de entablar negocia-
ciones o buscar ofertas por parte de terceros mien-
tras se encuentran en desarrollo las conversacio-
nes con un potencial comprador durante un perio-
do de tiempo determinado. Este tipo de acuerdos
proporciona una garantia al potencial comprador
al salvaguardar sus intereses mientras este conti-
nua realizando esfuerzos, como inversion en tiem-
po, capital humano y dinero, para llevar a cabo la
transaccion de manera exitosa.

Normalmente en un proceso competitivo, el
acuerdo de exclusividad se suscribe en una eta-
pa avanzada del proceso y solo después de que el
vendedor haya logrado identificar al mejor postor.
Es posible también que en un proceso competiti-
vo el vendedor opte por no otorgar exclusividad a
ninguno de los postores y decida negociar el SPA
simultdneamente con varios postores. En este es-
cenario, los postores tendran que evaluar si vale la
pena seguir invirtiendo recursos a pesar de la po-
sibilidad de que el vendedor opte por otro postor
en una etapa avanzada. Dadas las diferencias de
intereses, el Acuerdo de exclusividad tiende a ser
objeto de negociaciones entre el potencial postor
y el vendedor. Dentro de las cldusulas mas relevan-
tes estan las siguientes:

1. Duracion de periodo de exclusividad

La duracion de la exclusividad otorgada por el
vendedor es un aspecto trascendental. En este
punto, el potencial comprador y el vendedor a
menudo tienen intereses contrapuestos. Por un
lado, el potencial comprador suele estar intere-
sado en obtener un periodo de exclusividad pro-
longado, incluso durante toda la duracién de la
transaccion, es decir, hasta la firma del SPA. Por
otro lado, el vendedor podria preferir negociar un
periodo de exclusividad mas breve que le permita
continuar el proceso con otros postores en caso
de que la transaccion no avance de acuerdo con
sus expectativas.

2. Alcance de la obligacion

¢Qué tipos de operaciones estaran protegidas por
el deber de exclusividad? Es primordial que la res-
puesta a esta pregunta quede claramente esclare-
cida en el Acuerdo de exclusividad. Por ejemplo, si
la target posee un principal activo productivo, y el
Acuerdo de exclusividad se limita exclusivamente
a regular la compra de la totalidad de las acciones
de la target, podria darse la paradoja de que el
vendedor negocie la venta del activo productivo

de la target con otro postor sin infringir las obliga-
ciones pactadas en este acuerdo.

3. Obligaciones de las partes

Si bien la obligacidn principal de este acuerdo es
el otorgamiento de la exclusividad por parte del
vendedor a favor del potencial comprador, es po-
sible que se establezcan obligaciones adicionales
para garantizar la efectividad de la exclusividad
durante su periodo de vigencia. Esto puede impli-
car acuerdos sobre cémo deben llevarse a cabo las
negociaciones o el proceso de due diligence, asi
como la obligacion del vendedor de comunicar al
potencial comprador cuando reciba alguna oferta
de un tercero.

4. Incumplimientos

Se deben consecuencias claras en caso de in-
cumplimiento de cualquiera de las partes en re-
lacidn con las obligaciones acordadas. A manera
de ejemplo, el vendedor podria solicitar que, en
caso de incumplimiento por parte del potencial
comprador, el Acuerdo de exclusividad se re-
suelva automaticamente. En cambio, el posible
comprador podria requerir que, en caso de que
el vendedor no cumpla con su deber de exclusi-
vidad, se le indemnice por los costos incurridos
para llevar a cabo la transaccion durante el perio-
do de exclusividad.

H. Hoja de términos (Term sheet)

El ‘term sheet’, también conocido como ‘letter of
intent’, suele ser un documento no vinculante que
establece los términos y condiciones principales
sobre los cuales las partes acuerdan negociar de
buena fe. En este se describen puntos esenciales
de entendimiento comercial en torno a los cuales
se estructurard la transaccidn; y, por tanto, sirve
como un marco de referencia previamente acor-
dado para las negociaciones del SPA. Sin embargo,
este documento no tiene la intencién de abarcar
todos los detalles de la transaccion ni sugiere re-
dacciones especificas para el SPA.

Es importante destacar que el term sheet por si
solo no constituye una oferta ni un compromiso
legal por parte de los firmantes para llevar a cabo
algun acuerdo. Este documento facilita la negocia-
cién del SPA, al dejar en claro las principales expec-
tativas de ambas partes que deben ser plasmadas
en el documento definitivo. Como en este se esta-
blece el marco para las negociaciones del SPA, es
comun que sea objeto de intensas negociaciones
entre las partes. Entre sus clausulas mas relevan-
tes, se incluyen las siguientes:
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1. Firma y cierre

¢éLa transaccion se llevard a cabo con firma vy cie-
rre simultdneos o se anticipa un lapso de tiempo
entre la firmay el cierre? En caso de un cierre dife-
rido, équé condiciones deben cumplirse para efec-
tuarlo? Es crucial que el term sheet describa con
claridad la estructura propuesta para la firmay el
cierre de la transaccidon. Ademas, generalmente se
incluyen plazos estimados o maximos para la ocu-
rrencia de estos dos eventos.

2. Naturaleza vinculante de ciertos aspectos

Si bien el term sheet en si suele ser un documento
no vinculante, es importante destacar que este si
puede contener clausulas especificas que de carac-
ter vinculante. Algunos ejemplos de cldusulas que
razonablemente se espera que tengan caracter
vinculante son aquellas relacionadas con la elec-
cion de la ley aplicable y la jurisdiccion, la exclusivi-
dad vy la confidencialidad.

3. Declaraciones y garantias (R&W) e indemni-
zaciones

El term sheet generalmente incluye las afirmacio-
nes que el vendedor hard sobre la target, sus ac-
tivos relevantes y otros elementos cruciales para
que el potencial comprador esté dispuesto a firmar
el SPA. Ademas, se establecen los mecanismos de
indemnizacidn en caso de que alguna de estas afir-
maciones resulte incorrecta. Los mecanismos de
indemnizacion y las garantias en caso de afirmacio-
nes falsas (‘misrepresentations’ en inglés) pueden
variar y pueden incluir, por ejemplo, la retencion
de parte del precio, el otorgamiento de garantias
por un tercero relacionado, indemnizaciones espe-
cificas y otras disposiciones.

4, Otras disposiciones especiales

Dependiendo de la naturaleza de la transaccion, se
puede incorporar en el term sheet secciones espe-
cificas que revistan importancia para las partes in-
volucradas. Por ejemplo, en funcidn de la industria
o las circunstancias particulares, podria ser esen-
cial para el comprador que el vendedor asuma una
obligacion de no competencia. Del mismo modo,
puede ser crucial que el vendedor acuerde propor-
cionar servicios de transicion a la target durante
un periodo razonable después del cierre de la tran-
saccidn para facilitar una transicion fluida. T
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