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. INTRODUCCION

El proceso de adquisicion de una empresa es
siempre complejo y requiere de las distintas par-
tes involucradas prestar atencion a una gran va-
riedad de detalles que pueden afectar no solo el
resultado inmediato del proceso —si se adquiere
0 no la empresa o si se obtienen buenos términos
contractuales— sino también el mediato, es de-
cir, que el adquirente pueda entrar a controlar la
empresa adquirida o pueda ejercer los derechos
adquiridos en caso de adquisicion de una partici-
pacidon minoritaria, y que obtenga réditos como
parte de dicha adquisicion por el plazo que tenia
planeado controlar el activo (entendido este en su
término mas amplio).

Para lograr lo anterior, no solo se necesita que, en
términos generales, los asesores legales (y finan-
cieros) del adquirente tengan experiencia en pro-
cesos de adquisicion de empresas, sino también
que tengan experiencia particular en la adquisicion
de empresas dentro del sector en el que la empre-
sa objetivo se desenvuelve. Ciertamente, cada
sector tiene sus propias particularidades vy, por lo
tanto, aspectos especificos que deben ser toma-
dos en cuenta antes de suscribir los documentos
definitivos de adquisicién.

En el entendido que el lector ya comprende de
manera general los principales aspectos en los
procesos de fusiones y adquisiciones, el presente
articulo pretende abarcar aquellos aspectos es-
pecificos que deben ser tomados en cuenta para
la adquisicion de participacién en empresas cuyo
principal (o Unico) activo esta relacionado con un
proyecto de infraestructura publica desarrollado
bajo un esquema de asociacion publico-privada
(en adelante, APP). Para ello, inicialmente vamos
a introducirnos a los principales aspectos del de-
sarrollo de una APP, analizando tanto el por qué
un Estado puede optar por este esquema para
el desarrollo de infraestructura publica, como la
forma en la que el privado estructura su parti-
cipacion en el proyecto. Luego, analizaremos
qué aspectos son los mas relevantes a tomar en
cuenta durante la realizacion de un due diligence
para una empresa concesionaria de un proyec-
to de infraestructura publica para, finalmente,
analizar aquellas clausulas del contrato de com-
praventa de acciones que tendran particularida-
des respecto de tales contratos empleados para
otros sectores.

Il.  DESARROLLANDO UN PROYECTO DE APP

éPor qué una APP? Desde el punto de vista del
Estado, tomar la decisién de que un proyecto de

infraestructura publica se desarrolle bajo un es-
quema de APP pasa por una serie de considera-
ciones, siendo las principales las presupuestarias
y técnicas. Como indica Cornejo:

El término APP no tiene una definicién Unica
entre los autores, pero es usualmente utilizado
para describir un amplio espectro de posibles
relaciones entre el sector publico y el sector
privado para llevar a cabo un proyecto o pro-
veer un servicio. Las APP estan basadas en el
reconocimiento de que, tanto el sector publico
como el sector privado, pueden mutuamente
beneficiarse uniendo sus recursos financieros,
conocimientos y experiencia para mejorar la
entrega de los servicios basicos a todos los ciu-
dadanos (2006, p. 214).

Ciertamente, siendo el Estado el responsable de
brindar a los ciudadanos infraestructura y servicios
publicos de calidad, debe buscar la manera mas
eficiente de hacerlo, y, por ello, ve al privado como
un socio que, por un lado, puede proveerle de la
experiencia técnica para hacerlo; y, por otro lado,
liberarlo de destinar recursos a la construccion,
operacion y mantenimiento del proyecto.

Sobre el particular, en los numerales 20.1 a 20.3
del Decreto Legislativo 1362, Decreto Legislativo
que Regula la Promocién de la Inversion Privada
Mediante Asociaciones Publico Privas y Proyectos
en Activos, se sefiala lo siguiente:

20.1 Las Asociaciones Publico Privadas cons-
tituyen una modalidad de participacion de la
inversion privada, mediante contratos de largo
plazo en los que interviene el Estado, a través
de alguna entidad publica y uno o mas inversio-
nistas privados.

20.2 Mediante Asociaciones Publico Privadas
se desarrollan proyectos de infraestructura
publica, servicios publicos, servicios vincula-
dos a infraestructura publica y servicios pu-
blicos, investigacidn aplicada, y/o innovacion
tecnoldgica.

20.3 En las Asociaciones Publico Privadas, se
distribuyen riesgos y recursos; en este ultimo
caso, preferentemente privados.

Se observa, pues, lo que indicdbamos en el parrafo
anterior: el Estado traslada al privado (mediante
un contrato que este suscribe voluntariamente
porque estima obtener una renta del mismo) la
obligacion de incurrir en la inversidon de desarro-
llar el proyecto, liberandose de la carga financiera
(y presupuestal) de forma inmediata (inmediata
porque no se vera en la obligacion de asumir di-
rectamente el costo de la construccidn, sino que
—usualmente— pagara al privado por la construc-
cidén una vez que se haya concluido la obray pueda
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brindarse el servicio u operarse el bien publico)?; y,
ademas, se asegura contractual y regulatoriamen-
te que el servicio sera brindado bajo unos estanda-
res minimos de calidad (de lo contrario, el privado
no recibiria su retribucion —como fuere que esta
esté determinada—).

Ahora, para lograr lo anterior, a diferencia de otros
esquemas de participacion del sector privado en la
infraestructura y servicios publicos —como puede
ser la privatizacion, en un esquema de APP general-
mente plasmada bajo un contrato de concesién—el
privado es quien tiene el manejo de los activos de
la concesidn, pero bajo un control muy estricto por
parte del Estado. En palabras de Barrantes:

Bajo un régimen de concesiones, el concesio-
nario, entonces, no podra enajenar los activos,
poniendo asi en riesgo la continuidad en la pro-
vision de servicios publicos. En otras palabras,
cuando el interés publico estd en cuestion, la
concesion es el mecanismo de segundo me-
jor, en el lenguaje econdmico, para lograr una
provision continua, sostenible y eficiente de
infraestructura. Dicho de otro modo, la conce-
sidn permite traer gestion privada y recursos
frescos para la ampliacién, operaciéon o moder-
nizacion de la infraestructura, al mismo tiempo
que el Estado mantiene un control sobre los
usos a los cuales se destina (2009, p. 330).

En resumen, un esquema de APP permite al Esta-
do proveer (a través del privado) de infraestruc-
tura y servicios publicos sin destinar recursos y
usando la capacidad del privado y, a la vez, man-
tener cierto nivel de control sobre como, cuando
(y hasta cuando) y en qué condiciones el privado
realizara estas actividades.

Ahora bien, por un lado, tenemos al Estado que
busca que se desarrolle un proyecto y se brinde
un servicio publico o se permita el uso de un bien
publico, para lo cual recurre al privado, con quien
suscribird —en términos generales— un contrato de
concesion; por otro lado, el privado suscribird este
contrato y destinara recursos para el desarrollo del
proyecto porque, bajo la modalidad de retribucion
acordada, espera recibir una renta del proyecto.
Por ello, en el contrato de concesion los riesgos
deberan ser adecuadamente asignados entre las

' Como indica Felices:

partes, de lo contrario, el Estado puede perder
control sobre el proyecto (plazos de construccién,
calidad de los bienes o servicios, uso de los bienes
de la concesidn, etc.).

Como punto de partida, debe tenerse en cuenta
que el elemento central a considerarse en el de-
sarrollo del proyecto es la adecuada asignacion de
riesgos. Sobre el particular, Felices indica:

Los PPP se diferencian de otras estructuras
de inversion en que la provisién de un bien o
la prestacion de un servicio publico bajo un
PPP se realiza mediante la constitucién de un
vehiculo legal especial que es financiado y ope-
rado por el sector privado (usualmente con al-
gln componente financiero proporcionado por
el sector publico), pero en el cual los riesgos
derivados de la realizacion del proyecto han
sido contractualmente distribuidos entre am-
bos sectores en funcidn de quien se encuentre
en mejor posibilidad de asumirlos a un menor
costo. En este sentido, el propdsito del vehicu-
lo legal constituido sera el proveer un bien o
prestar un servicio a su cliente y contraparte
(es decir, al sector publico) a cambio de una
contraprestacion determinada. [...] En los PPP
[...], el Estado es el promotor del proyecto y el
que establece, como punto de partida, los re-
sultados que deben ser alcanzados [...] dejando
en manos del inversionista privado los medios
a través de los cuales hacerlo. En la medida en
que es el propio sector publico el que define
los resultados que desea obtener, existe un alto
grado de control sobre los niveles minimos de
calidad y operacién de la obra una vez que esta
haya sido culminada (2005, p. 142).

En resumen, tenemos por un lado a un Estado que
tiene, como parte de sus roles, el de proveer de
bienes y servicios publicos a la poblacién, pero no
necesariamente cuenta con los recursos financie-
ros o técnicos para desarrollarlos. Por ello, busca
al sector privado, el que, a cambio de una renta, se
compromete a hacerlo. Para lograr ese propdsito,
el Estado traslada al privado una serie de riesgos
que surgen del desarrollo del proyecto y conserva
otros tantos.

Los riesgos que le son trasladados al privado (spon-
sor) son centralizados en una sociedad cuyo pro-

[...] parte del atractivo de los PPP radica precisamente en que permiten al Estado diferir el impacto financiero (con-
ceptuado como el pago de la retribucion que efectia el Estado a favor del concesionario) hasta el momento en que
el servicio es prestado efectivamente a los usuarios finales del mismo; otorgando, por ello, mayor flexibilidad presu-
puestal a los gobiernos centrales, regionales o locales que promueven el proyecto (2005, p. 140).

Cabe aclarar que si bien es generalmente cierto que los pagos se realizan una vez que la construccion ha culminado y el
servicio es brindado o el bien proveido, recordemos que, en algunos casos de APP cofinanciadas, los pagos del Estado
al concesionario se devengan al cumplimiento de determinados hitos constructivos, y pueden comenzar a pagarse luego
de un plazo, sin que necesariamente la obra haya culminado en su totalidad.
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posito exclusivo serd, justamente, desarrollar el
proyecto. De esta manera, el sponsor no solo logra
aislarse de los resultados y riesgos del proyecto vy,
de esa forma, poder desarrollar varios proyectos
al mismo tiempo, limitando los efectos que los re-
sultados negativos de cada proyecto puedan tener
en los demads, sino que, ademas, puede asociarse
con distintos terceros para llevarlos a cabo. A su
vez, centralizar el proyecto en una nueva e inde-
pendiente entidad le permitira, de una mejor ma-
nera, mitigar parte de los riesgos que ha asumido
0, incluso, trasladarlos a un tercero.

Imaginemos para este efecto que una empresa
constructora desea participar en el desarrollo
de una carretera con peajes. Con este propdsito
objetivo, crea un vehiculo de propdsito especial

(en adelante, SPV). Si participase directamente,
un resultado negativo en el proyecto tendria un
efecto en el constructor como tal y, por lo tan-
to, en el resto de sus proyectos (incluso, un in-
cumplimiento en el repago del financiamiento
obtenido para este proyecto podria gatillar un in-
cumplimiento cruzado en otros financiamientos,
poniendo al constructor en una dificil situacion).
Sin embargo, al incorporar al SPV en la estructura,
limita su riesgo al aporte de capital que realiza a
dicho SPV2. Asimismo, al tener un SPV, el cons-
tructor podra convocar a terceros inversionistas
que deseen también participar del proyecto, lo
cual, sin el SPV, implicaria que el tercero invier-
ta directamente en el constructor y, con ello, en
los demas proyectos que este desarrolla (y en los
riesgos asociados a tales otros proyectos).

Grafico 1
Sin SPV
Proyecto 1
El Constructor desarrolla e
Constructor invierte directamente en cada
T [ proyecto, asumiendo
- > Proyecto 2 responsabilidad  directa por
\ Proyecto 3 L
Con SPV
SPV 1 > Proyecto 1
Constructor > SPV 2 Proyecto 2
SPV 3 N Proyecto 3

|

El Constructor asume
responsabilidad por su aporte
al capital de cada SPV
unicamente

Fuente: Elaboracién propia

Asimismo, como hemos visto, el desarrollo de
proyectos de APP supone una adecuada asigna-
cion de riesgos entre los distintos participantes
(directo o indirectos), lo que, en consecuencia,
conlleva un entramado de contratos entre todos

2

3 Como indica Barrantes:

f

Cada SPV desarrolla e invierte
en un proyecto, asumiendo la
responsabilidad y riesgos por

su

resultado

ellos (concesionario, sponsors, concedente, fi-
nanciadores, constructores, operadores, asegu-
radores, entre otros), a través de los cuales tales
riesgos son asumidos por quien pueda mitigarlos
de la mejor manera®.

Recordemos que la responsabilidad de los accionistas se limita a sus aportes.

[...] la recomendacion eficiente para la asignacion de riesgos entre los agentes depende del grado en que el agente
puede influir en el resultado del riesgo, es decir, puede controlarlo; asi como el grado en que el agente puede sobre-
llevarlo, es decir, cual agente lo soporta al menor costo posible (2009, p. 330).
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Tengamos en cuenta que cuando un desarrollador
participa de un proyecto de infraestructura, al sus-
cribir el correspondiente contrato de concesion,
asume el compromiso de culminar ciertas obras
y luego operar la concesidn. Durante la etapa de
construccion el proyecto no esta generando in-
gresos, por lo que es imperativo que se culmine
y entre a etapa de operacién. Recordemos que el
sponsor del proyecto se aislé del riesgo de este
mediante la creaciéon de un SPV que tiene como
Unico activo (al menos al momento inicial) al de-
recho de concesidn, ya que no tiene otros activos,
no tiene fuentes de ingresos propias de su objeto
social. En ese sentido, es necesario asegurarse que
el proyecto serd culminado.

¢Quiénes asumen un mayor riesgo en este pe-
riodo? Estos son, pues, financiadores (en general
bancos o participes en el mercado de valores) y
el propio concedente. Ambos quieren que la obra

llegue a término y opere: los primeros por cuanto
esa operacion del proyecto serd su Unica fuente
de repago (recordemos lo indicado en el parrafo
anterior), y el segundo por cuanto requiere que la
obra se culmine a fin de brindar el servicio publi-
co para el cual se adjudicé la concesidn. Para ello,
deben asegurarse que intervengan las entidades
adecuadas en todos los niveles: desde quienes son
el concesionario y sus sponsors a quienes seran los
proveedores de servicios del concesionario, pues
un incumplimiento de estos puede derivar en un
incumplimiento del cronograma de obras, y este
ultimo no solo no permitira que se llegue a eta-
pa de operacion a tiempo, sino que, ademas, no
permitira que se inicie el repago de la deuda en el
plazo esperado. Todo hay que cuidarlo.

Asi pues, podemos graficar el desarrollo y finan-
ciamiento de un proyecto de infraestructura de la
siguiente manera:

Gréfico 2
Accionistas (a) Estado/Concedente (b) Financistas (c)

Aparte
CapitalPréssmo-
Subordinado Derecho de
Concesién

Acciones/Repago

Pago por
Operacién

Operador (e) SPV/P

Operacién
Provisién del Pago por
servicio pablico uso del
publico

servicio

Offtaker (f)
Fuente: Elaboracién propia

Donde:

a) El SPV/Concesionario suscribe un contrato
de concesién con el Estado/concedente,
por medio del cual el SPV se compromete
a ejecutar determinadas obras para poner
operativo un determinado proyecto (una ca-
rretera, una planta de tratamiento de agua,
un hospital, etc.) y a operarlo cumpliendo
determinados niveles de servicios. Durante
el periodo de vigencia de la concesion, los
bienes de la concesidn son del concesiona-
rio para luego (al término) ser revertidos o
transferidos al concedente. Asimismo, du-
rante la operacion, los ingresos por la ope-
racién de la concesién y prestacion del ser-
vicio publico corresponden al concesionario
(sin perjuicio de pagos al concedente, de ser
el caso).

Repago
Construccion/$ pe

Construccién/$

Facilidad
Crediticia

Obra

b Constructor (d)

Pago por
\\ obra

Otros: aseguradores,
proveedores de garantias,
cartas fianzas, etc.

b)  Afin de proveer de fondos al SPV, los accio-
nistas (sponsors) realizan aportes de capital
o préstamos subordinados (a las facilidades
crediticias mencionadas en c) y asumen
ciertos otros compromisos de realizar apor-
tes de capital adicionales en caso sea nece-
sario para concluir la construccién del pro-
yecto encomendado.

c) Una o mas entidades financieras proveeran
de financiamiento a través de una o varias fa-
cilidades crediticias (dependiendo del tama-
fio de la inversion, complejidad del proyecto,
etc.). A fin de garantizar estas facilidades, el
SPV otorgard garantia sobre el derecho de
concesion (a través de una hipoteca),
cobros que reciba del (de los) offtaker(s)
(cominmente mediante un fideicomiso de
flujos que servird como garantia y medio de
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pago) y a los que tenga derecho a recibir de
sus proveedores (por ejemplo, indemniza-
ciones que le corresponda recibir de parte
del constructor), y, en general, sobre sus bie-
nes (distintos a los bienes de la concesidn),
incluyendo la cesidn de posicion contractual
de sus contratos con terceros (condicionada
a un incumplimiento del financiamiento).

d) A fin de construir el proyecto, el concesio-
nario suscribird un contrato de construccion
(Engineering, Procurement and Construc-
tion [en cursiva] [EPC], generalmente a suma
alzada), por el cual tendra que pagar al cons-
tructor bajo los términos de dicho contrato
(generalmente en funcién a la consecucién
de ciertos hitos constructivos), en la medida
que el proyecto se construya bajo los térmi-
nos exigidos en el contrato de concesion (y el
de obra).

e) A fin de operar el proyecto, el concesiona-
rio suscribird un contrato de operacion y
mantenimiento por el cual el operador se
compromete a operar la infraestructura y
mantenerla de acuerdo a los requerimientos
de niveles de servicio establecidos en el con-
trato de concesion.

f) Los ingresos del proyecto, una vez concluida
la construccién (o de los hitos constructivos
o funcionales, de ser aplicables), vienen da-
dos por los usuarios del servicio (por ejem-
plo, quienes pagan el peaje de la carretera
construida, hacen uso de los servicios del
hospital concesionado, etc.) y/o del conce-
dente, en el caso de proyectos cofinancia-
dos*. Estos ingresos serviran para atender el
pago de la deuda y otros servicios recibidos.

Habiendo explicado a grandes rasgos algunas ca-
racteristicas de las APP, asi como los principales
componentes del desarrollo de este tipo de proyec-
tos, corresponde ver cdmo es que estas caracteris-
ticas impactan en el proceso de adquisicion de una
empresa titular de un proyecto de infraestructura.

Para ello analizaremos: (i) aquellos aspectos mas
relevantes que deben tenerse en cuenta durante el
proceso de due diligence legal que se realice al SPV
y al proyecto, que, en mi opinién, marca la pauta
de buena parte del contenido que tendra el acuer-
do de adquisicion; (ii) los principales términos y
condiciones que aplican de forma particular para

la adquisicion de empresas titulares de una con-
cesion de APP, en especial, las condiciones prece-
dentes que deben tenerse en cuenta y que, como
indiqué, vienen dadas en buena parte por los re-
sultados del proceso de due diligence; y (iii) las
obligaciones (o covenants) a cargo del vendedor.

IIl. DUE DILIGENCE
Como sefiala Payet:

A diferencia de la mayoria de las operaciones
de compraventa que se realiza en el mercado
[...] las ventas de empresas no son normalmen-
te operaciones simples y requieren un procedi-
miento y de unos acuerdos contractualmente
crecientemente sofisticados y complejos. Ello
deriva, claramente, de la naturaleza del objeto
mismo de la entidad que es objeto de la tran-
saccion. Si bien desde el punto de vista juridico,
la adquisicion de una empresa se instrumenta
o realiza en la mayoria de los casos a través de
la adquisicion de acciones, operacidn que, en
abstracto, no tiene nada de complicado; en la
realidad de las cosas la complejidad de la en-
tidad “subyacente” a las acciones, la empresa,
que es lo que en verdad quiere adquirir el com-
prador, hace que estas operaciones disten mu-
cho del simple endoso de unos titulos valores o
de la mera orden a una sociedad agente de bol-
sa para ejecutar una compraventa bursatil de
acciones. En este tipo de operaciones, la com-
pra de las acciones es solo un el medio para ad-
quirir la titularidad ultima de la empresa. Como
se sabe, la atribucidn a la sociedad andnima de
personalidad juridica (y consecuentemente, la
capacidad de ser titular de derechos y obliga-
ciones) hace que esta se convierta en titular de
una serie de relaciones juridicas de propiedad,
crediticias, de derecho publico y de derecho
privado, de una gran complejidad (2009, p. 71).

Todas esas relaciones tienen que ser conocidas por
el comprador para determinar si es que esa enti-
dad que pretende adquirir (o en la que pretende
participar) puede continuar sus actividades y gene-
rar el valor esperado. Para ello es el due diligence.

El due diligence legal consiste en la revision de la
informacidn de la empresa objetivo y sus activos
(y en algunos casos, incluso, sus accionistas) a fin
de determinar la existencia de riesgos en la tran-
saccion o alguna contingencia que pudiera impac-
tar en el negocio adquirido. Como indican Reed
y Elson:

4 Cabe precisar que, en ciertos proyectos, los ingresos provenientes directamente de la prestacion del servicio no son
suficientes para permitir al concesionario recuperar su inversion, por lo que el Estado entra a suplir ese déficit. Estos son

los proyectos cofinanciados.
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En fusiones y adquisiciones (F&A), el due di-
ligence se refiere primariamente a la revision
que realiza el adquirente de un candidato a
ser adquirido a fin de asegurarse que la adqui-
sicién no conllevara riesgos innecesarios para
los accionistas del adquirente. La funcidn ba-
sica de un due diligence en F&A, por lo tanto,
es evaluar los beneficios y responsabilidades
de una posible adquisicion mediante la revi-
sién de todos los aspectos relevante pasados,
presentes y futuro predecible del negocio a ser
adquirido. Aquellos que realizan esa evalua-
cién deben enfocarse en riesgos (2011, pp. 6-7)
[traduccidn libre]®.

Siguiendo la idea de Payet antes citada, a diferen-
cia de bienes tangibles, los cuales se caracterizan
porque uno los puede ver, tocar, probar, etc., en el
caso de una empresa, el valor de la misma viene
representada por sus activos (incluyendo derechos
contractuales) y los flujos que estos generan o son
capaces de generar. A fin de determinar que tales
activos son capaces de mantenerse en el tiempo
y producir los flujos del negocio sin que estos se
vean afectados en el futuro, es necesario que la
empresa objetivo entregue al potencial comprador
informacion de si misma y de tales activos. Tenga-
mos en cuenta que el comprador inicia las trata-
tivas de adquisicién en funcién a estimados de
valor, pero dicho estimado puede verse impactado
por factores como contingencias laborales o tribu-
tarias, contratos que requieren autorizacién para
efectuar el cambio de control, (in)cumplimiento de
obligaciones medioambientales, y un largo etcéte-
ra. La forma en la que el adquirente puede conocer
esos factores y llegar a un precio que se ajuste mas
a la realidad es acceder a (y analizar la) informa-
cién proporcionada por la empresa, pues de otra
forma, usualmente, no es publica.

Asi pues, el due diligence podra ayudar a deter-
minar si efectivamente quien vende las acciones
es titular de las mismas, no tiene ninguna limita-
cién para efectuar la transferencia (pueden existir
contratos que gatillen incumplimientos en caso
de cambio de control o, como veremos, algunas

5 Texto original:

limitaciones contractuales que parten del contrato
de concesidn), si sobre las acciones no pesa algun
gravamen, si es que los principales contratos de
la empresa objetivo estan vigentes y vienen sien-
do cumplidos (imaginemos que adquirimos una
compafiia industrial que opera sobre un inmueble
arrendado. En ese caso es vital conocer que el con-
trato de arrendamiento sigue vigente y hasta cuan-
do, y si el arrendador ha declarado la existencia de
algun incumplimiento), etc.

Con ello, es claro que el due diligence es una parte
de suma importancia del proceso de adquisicidn
de una empresa, sin importar el sector en el que
desarrolle sus actividades. Citando a Reed y Elson:

La fase de due diligence de una adquisicion —el
estudio de los riesgos que la transaccion en-
frenta— puede hacer la diferencia entre el éxito
y el fracaso. Muchas transacciones que se ven
bien en el reverso de un sobre se ven mal en
una hoja de calculo. Los adquirentes deben
enfrentar todos los hechos —incluso los escena-
rios mas pesimistas—. Por ello el due diligence
debe ser considerado en conjunto con otras
actividades y objetivos del proceso de adqui-
sicién, incluyendo planeamiento estratégico,
valorizacidon, financiamiento, estructuracion,
y —mas importante— el grafico de la empresa
combinada, con todos sus nuevos riesgos y
oportunidades (2011, p. 3) [traduccidn libre]®.

Obviamente, dependiendo del sector en el que
la empresa objetivo se desenvuelve, los aspectos
a cuidar del due diligence seran unos u otros, o
deberd darsele un especial énfasis a unos sobre
otros. Imaginemos que nos encontramos por ha-
cer un due diligence para la adquisicion de una
empresa que brinda servicios de outplacement.
En ese caso, por ejemplo, las consideraciones
ambientales no seran relevantes (o lo seran muy
poco), a diferencia de si nos encontramos frente a
una empresa de exploracidn y explotacion mine-
ra. Del mismo modo, en el caso de empresas que
desarrollan y operan proyectos de infraestructura,
casi todos los aspectos de un due diligence deben

In mergers and acquisitions (M&A), due diligence refers primarily to an acquirer’s review of an acquisition candida-
te to make sure that its purchase would pose no unnecessary risks to the acquirer’s shareholders. [...] The basic
function of M&A due diligence, the, is to assess the benefits and liabilities of a proposed acquisition by inquiring into
all relevant aspects of the past, present and predictable future of the business to be purchased. Those who are ma-
king this assessment should focus on risk (Reed & Elson, 2011).

6 Texto original:

The due diligence phase of an acquisition —the study of the risks that the deal poses— can make the difference
between success and failure. Many a deal that looks good on the back of an envelope looks bad in a spreadsheet.
Acquirers must face all the facts —even worst-case scenarios. This is why due diligence must be considered in
conjunction with other acquisition activities and goals, including strategic planning, valuation, financing, structuring,
and —most important— charting the future of the combined company, with all its new risks and opportunities (Reed &

Elson 2011, p. 3).
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ser considerados con mucho cuidado (recorde-
mos que es el derecho de concesién su fuente de
ingresos y badsicamente su Unico activo); sin em-
bargo, en casi todos ellos (aspectos corporativos/
societarios, tributarios, contractuales, financieros,
laborales, medioambientales, compliance, inmo-
biliarios, entre otros) existen elementos muy par-
ticulares que deben ser tomados en cuenta con
una vision diferente a cuando hacemos un due
diligence a empresas de otros sectores. Recorde-
mos que el desarrollo de un proyecto de APP es un
entramado complejo de contratos y asignaciones
de riesgo entre los distintos intervinientes; por lo
tanto, revisar que estos estén vigentes, que se es-
tén cumpliendo y que realmente asignen los ries-
gos, resulta vital.

Asimismo, un aspecto relevante antes de iniciar
un due diligence, es conocer bien qué se estd com-
prando y cudl es la intencidn del adquirente. Como
sefiala Carney:

Es importante que los individuos que realizan
la investigacion tengan una clara idea de qué
estan buscando determinar con la investiga-
cion. Podria ser una simple pregunta de si hay
0 no una cantidad sustancial de contingencias
no reveladas. Por otro lado, puede ser mucho
mads complicado e involucrar las capacidades
de produccién y marketing futuras; si ciertas
plantas podran ser cerradas o expandidas;
si un sistema diferente de mercadeo debera
emplearse, y si el negocio del vendedor podra
integrarse a las operaciones del comprador
(2011, p. 159) [traduccidn libre]’.

Pensando en, por ejemplo, la adquisicién de un
concesionario de carreteras, distinto sera si se pre-
tende adquirir una carretera ya concluida a una
que todavia tiene tramos por construir. De hecho,
quienes pretendan adquirir una u otra seran com-
pafiias de perfiles muy diferentes.

En el primer caso, seguro veremos empresas que
realizan operacién y mantenimiento o fondos de
inversion que esperan obtener una renta de la ope-
racion de la carretera; mientras que, en el segundo,
seguro participaran empresas que tienen un brazo
de construccién. Lo mismo ocurre cuando hace-
mos el andlisis de la informacién que proporciona
la empresa objetivo: si tenemos un proyecto ya
concluido, el andlisis de los contratos de construc-

7 Texto original:

cion no serd tan relevante, como si ocurrird si es
que la construccidn del proyecto no ha concluido.

Dicho esto, a continuacidn, analizaremos qué par-
ticularidades debemos tener en cuenta cuando
realizamos el due diligence de una empresa conce-
sionaria de un proyecto de infraestructura publica.

A. Aspectos corporativos y societarios

Sin perjuicio de la revisidn que obviamente debe
realizarse respecto de la informacion de titularidad
de las acciones (o en general titulos de participa-
cién) a vender, a efectos de determinar que quien
vende es el titular de tales valores bajo la norma-
tiva peruana y el cumplimiento de otras normas
relevantes (celebracién de juntas, nombramiento
de directorios, etc.), para fines de un due diligence
de una empresa titular de un proyecto de infraes-
tructura publica, los aspectos corporativos deben
ser revisados de la mano con el correspondiente
contrato de concesion y los contratos de financia-
miento aplicables.

Por un lado, es usual que los contratos de con-
cesion dispongan que el concesionario (empresa
objetivo materia del proceso de adquisicion) debe
contar con un monto especifico de capital social
suscrito y pagado. Esta suma viene determinada
en funcidn al monto de la inversién que el proyecto
demanda. Asimismo, usualmente los contratos de
concesion disponen ciertas obligaciones de capita-
lizacion de las empresas concesionarias (por ejem-
plo, que la empresa esté constituida y con el capi-
tal social suscrito totalmente y pagado en, cuando
menos, un 25% a la fecha de firma del contrato de
concesion; que el capital social se encuentre 100%
pagado a la fecha de cierre financiero, etc.). En ese
sentido, es necesario determinar en el due diligen-
ce si dichas obligaciones se vienen cumpliendo a
fin de conocer qué aportes (y por cuanto) deben
realizarse al capital social del concesionario, o si el
concesionario se encuentra en situacion de incum-
plimiento vy si, en consecuencia, es posible que se
declare la caducidad del contrato de concesién.

Junto con esa obligacién de realizar aportes, los
contratos de concesion establecen restricciones
bastante rigidas para la transferencia de acciones
del concesionario, especialmente del denomina-
do ‘socio estratégico’ (o la llamada ‘participacion
minima’).

It is important that the individuals conducting the investigation have a clear idea of what they are attempting to
determine in this investigation. It may be a simple question of whether or not a substantial number of undisclosed
liabilities exist. On the other hand, it may be much more complicated and involve the future marketing and production
capabilities; whether certain plants can be closed or expanded, whether a different system of marketing can be used,
and whether the seller’s business can be integrated with the purchaser’s operations (Carney, 2011, p. 159).
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Como vimos, parte de la intencién del Estado de
concesionar un proyecto a través de una APP es
aprovechar los conocimientos técnicos y expe-
riencia del privado en el desarrollo de estos pro-
yectos; por ello, como parte de ese control que el
esquema de APP le permite conservar, se exige
que el adjudicatario de una concesion de infraes-
tructura publica y sus accionistas acrediten una
serie de cualidades técnicas, las cuales suponen
acreditar haber desarrollado proyectos similares
al que sera adjudicado en el pasado. Estas cua-
lidades no deben existir, obviamente, solo en el
momento de adjudicacion de la concesion, sino
qgue el concedente desea que aquel que acredi-
t6 experiencia permanezca en el proyecto por un
determinado periodo de tiempo. Los contratos
de concesidon generalmente establecen, pues,
limitaciones a la transferencia de esta participa-
cion minima del socio estratégico por un deter-
minado periodo de tiempo luego del cual, lejos
de ser de libre transferencia, el adquirente de-
bera acreditar que cuenta con las capacidades
técnicas que tuvieron que ser acreditadas por el
adjudicatario de la concesion establecidas en las
bases correspondientes.

Es necesario, en ese sentido, realizar una revision
exhaustiva del contrato de concesién a fin de de-
terminar si se estan adquiriendo las acciones de di-
cho socio estratégico, si existen tales limitaciones
a la transferencia de acciones y en qué etapa del
desarrollo del contrato nos encontramos, a fin de
determinar si tales limitaciones continlan siendo
aplicables o no, y si el adquirente cumple con los
requisitos técnicos aplicables. Es, pues, un elemen-
to esencial en el proceso de due diligence.

De otro lado, los contratos del financiamiento del
proyecto no solo contienen obligaciones corpora-
tivas a cargo del concesionario, sino también (en
especial hasta la fecha de inicio de operaciones
luego de concluida la construccidn) de los accionis-
tas de este. Asi, por ejemplo, es usual que durante
la etapa de construccion los accionistas, no se obli-
guen solo a realizar los aportes al capital social del
concesionario que se requieren bajo el contrato de
concesion, sino a realizar aportes adicionales en
caso se presenten sobrecostos en la construccion.
A criterio de los financistas, los aportes de los ac-
cionistas exigidos en el contrato de concesion pue-
den resultar insuficientes para el nivel de inversion
requerida y deuda asumida, por lo tanto, exigen
establecer una obligacién mayor en los contratos
de soporte de accionistas que forman parte de la
estructura del financiamiento.

Asimismo, como parte de las garantias otorgadas
bajo los documentos del financiamiento del pro-
yecto, las acciones del concesionario (con las limi-

taciones que puedan establecerse en el contrato de
concesién) pueden haber sido gravadas en favor de
los financistas, por lo que serd necesario conocer
los términos y condiciones de dicho gravamen.

Otro aspecto relevante a analizar en el proceso de
due diligence es la existencia (o no) de acuerdos
entre los accionistas del concesionario. Como vi-
mos en la introduccién de este trabajo, las estruc-
turas de desarrollo del proyecto permiten al de-
sarrollador asociarse con terceros a fin de llevar a
cabo el proyecto y que el riesgo del mismo recaiga
en mas de una entidad. Asi, se asocian constructo-
res, operadores o entidades de capital privado (pri-
vate equity), quienes participan en el capital social
del concesionario asumiendo riesgos como accio-
nistas del mismo. Esta asociacion se encuentra re-
gulada no solo por los términos del estatuto social
del concesionario, sino que, muy comunmente, en
un acuerdo de accionistas.

Resulta imprescindible para el adquirente del con-
cesionario (en caso no adquiera el 100% de las ac-
ciones) conocer los términos del acuerdo de accio-
nistas vigente y si este lo vinculard una vez que ad-
quiera las acciones que se propone adquirir. Cier-
tamente, los acuerdos de accionistas contienen
disposiciones respecto a los quorums y mayorias
aplicables para la adopcién de acuerdos (distintos
a los establecidos en la ley o el estatuto), condicio-
nes para el nombramiento de directores, condicio-
nesy limitaciones para la transferencia de acciones
(pueden existir pactos de preferencia, derechos de
acompafiamiento —tag along— o de arrastre —drag
along-). Es pues, de suma importancia, conocer
los alcances de estos acuerdos a fin de establecer
requisitos previos para la adquisicion (que vere-
mos mas adelante) y como debera regirse la vida
social del concesionario luego de esta.

Finalmente, a los financistas también les intere-
sa quién esta detras del concesionario. No es lo
mismo que el accionista sea una persona sin ex-
periencia a que sea una que haya desarrollado
con éxito proyectos similares y tenga solvencia
econdmica. Por lo tanto, es necesario conocer la
extension de dichas limitaciones a fin de dar cum-
plimiento a las obligaciones del concesionario.
Lo mismo aplica para los otros contratos que ha
suscrito el concesionario, pues las clausulas que
limitan el cambio de control son muy usuales en
este tipo de estructuras.

B. Aspectos contractuales: contrato de con-
cesion

El derecho de concesion es el principal activo del
concesionario que piensa adquirir respecto del
cual se realiza el due diligence, siendo la princi-
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pal fuente de sus ingresos (dada la contrapresta-
cién por los servicios publicos que se brindan).
Por lo tanto, se trata de un contrato que debe
ser revisado detenidamente y ello realizado por
todo el equipo que participa en el due diligence,
incluyendo asesores técnicos.

La revisidn del contrato de concesidn nos permitira
determinar:

- Las obligaciones que ha asumido el conce-
sionario (cuales ya han sido ejecutadas y
cudles se encuentran pendientes, asi como
el plazo con el que se cuenta para su ejecu-
cién, y si podran ejecutarse en dicho plazo).
Recordemos que:

[...] por medio de la celebracion de un con-
trato de concesion, el Estado cede a una
persona natural o juridica, denominada
concesionario, la gestién de un servicio pu-
blico, asumiendo este Ultimo el riesgo eco-
némico de la actividad concedida. El conce-
sionario no actua por derecho propio, sino
que actua en virtud de un derecho que la
Administracion le ha conferido para ejecu-
tar y/o gestionar la actividad de la que es
titular, autorizando al inversionista privado
a utilizar bienes de dominio publico para la
prestacion de servicios bajo su supervision
y/o fiscalizacién. El concesionario asume la
responsabilidad y los riesgos inherentes al
desarrollo y explotacion del proyecto y se
obliga a prestar el servicio de acuerdo a los
términos pactados en el contrato de conce-
sién, a cambio de lo cual tendrd derecho a
acceder a un sistema de recuperacion de la
inversion (por ejemplo, mediante fondos
provenientes de la tarifa, precio o peaje pa-
gados por el usuario del servicio) (Tassara et
al., 2009, p. 149).

Conocer por lo tanto la extensidon de las
obligaciones asumidas es vital, pues de ellas
se derivan.

- Siguiendo con lo anterior, como se indicd,
a cambio de desarrollar el proyecto, el con-
cesionario tendra derecho a un mecanismo
para recuperar su inversion y obtener una
rentabilidad. Conocer cual es el régimen de
ingresos de la concesién (por ejemplo, co-
bro de peajes, tarifas, o cofinanciamiento
del propio concedente) es pues de suma
importancia. En algunos casos el derecho a
percibirlos o incrementarlos puede resultar
bastante claro. En otros, estos ingresos pue-
den estar siendo cuestionados o pueden es-
tar en riesgo de serlo. Puede, por ejemplo,

cuestionarse la capacidad contractual del
concesionario de establecer nuevos pues-
tos de peaje o incrementar los ya existentes
(casos como estos hemos visto varios en los
ultimos afios).

Debe recordarse que, como parte del esque-
ma de APP, el privado realiza una inversion
y, obviamente, espera un retorno a cambio.
Por lo tanto, verificar la solidez del esquema
de compensacion del concesionario es vital
para el éxito de la adquisicidn. En este pun-
to es de suma importancia analizar cémo las
autoridades vienen comportandose. Como
sefiala Barrantes:

Uno de estos riesgos tiene que ver con el
nivel de compromiso del gobierno para ha-
cer cumplir los acuerdos establecidos. De
particular relevancia para el inversionista
sera la libertad que tendrd para fijar las
tarifas, ya que determina su flujo de ingre-
sos y, fundamentalmente, su rentabilidad.
Cuanta menos libertad, mas riesgo, meno-
res incentivos para la inversidon y mayores
exigencias sobre el nivel de las tasas de ren-
tabilidad para hacer los proyectos viables.

Sevedoff y Spiller (2000) sostienen que
ademas de intentar bajar las tarifas, el
gobierno podria utilizar como mecanis-
mo expropiatorio, el desautorizar ciertos
costos, poner limites a la compaiiia ope-
radora para fijar tarifas, exigir inversiones
adicionales, intervenir en las politicas de
contratacion laboral y adquisiciones, en-
tre otros. Estos actos, de ocurrir luego de
acordados los términos de la regulacion,
funcionarian como una expropiacion de
los activos de la empresa, siempre que las
condiciones para su realizacién no hayan
estado incluidas en el respectivo contrato
(2009, p. 331).

Es claro que, si las bases del concurso y el
contrato de concesién disponen, por ejem-
plo, que existirdn X casetas de peaje, o que el
peaje se reajustara periddicamente siguien-
do ciertas reglas, los concursantes realizaran
sus ofertas en el entendido que esas reglas
contractuales seran respetadas. Cuando no
se cumple ello, el afectado es el inversio-
nista, pues se impacta directamente en sus
flujos de ingresos. Por lo tanto, debera veri-
ficarse si existe claridad en las reglas de de-
terminacién de los ingresos de la concesidn,
gué mecanismos tiene el concesionario para
defenderse en caso tales reglas no sean cum-
plidas, cudl es el marco juridico sobre el que
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debe desarrollarse la toma de decisiones del
Estado® y cual es la forma de compensar al
inversionista en caso estos cambios unilate-
rales se produzcan®.

Por otro lado, en el caso de las APP cofinan-
ciadas (como se indicd, aquellas en las que
los ingresos esperados de la concesidon no
seran suficientes para permitir al privado
recuperar la inversion, obtener una renta y
retribuirle por el servicio brindado) es vital
analizar la manera en la que el Estado esta
asumiendo la obligacién de cubrir el déficit
de los ingresos de la concesién.

Uno de los elementos comunes en las es-
tructuras que se han venido empleando
para el financiamiento de proyectos cofinan-
ciados es que los derechos de cobro del co-
financiamiento surgen con la terminacién y
aceptacion de hitos constructivos’® y no con
la culminacién de la obra e inicio de la pres-
tacién del servicio; es decir, culminada una
etapa de la obra. Esto permite al concesio-
nario (i) generar derechos de cobro cuando
todavia estad en periodo de construccion; y
(i) en la medida que el concedente debe pa-
gar estos derechos aun cuando no se termi-
ne la obra (que, como veremos, no significa
que el riesgo del financiamiento sea trasla-
dado al concedente), estructurar financia-
mientos con cargo a los derechos de cobro
que se van generando, ya sea a través de un
financiamiento bancario o a través de proce-
sos de titulizacion de activos.

A fin de que la estructura antes mencionada sea
ejecutable y ‘bancable’ respecto de los pagos del
cofinanciamiento, los financistas buscan que los
contratos de concesién contemplen que tales pa-
gos tengan las siguientes caracteristicas principales:

(i)  Incondicionales: Una vez emitido el certi-
ficado o acreditada la conclusién de algun
hito constructivo por el mecanismo esta-

8 Como sefala Huapaya:

(ii)

(iii)

blecido en el correspondiente contrato de
concesion, el pago del cofinanciamiento no
estd sujeto a compensaciones, deducciones
por penalidades o a la conclusiéon de otros
hitos constructivos o del proyecto en gene-
ral. Es decir, una vez originada la obligacion
de pago, esta es por un monto fijo (inde-
pendientemente que parte de la fuente de
pago puedan ser los ingresos del proyecto y
el concedente Unicamente debe aportar la
diferencia en caso estos resulten insuficien-
tes) y el concedente no tiene la posibilidad
de oponerse al pago o condicionarlo a otras
obligaciones del concesionario. De esta ma-
nera, se le asegura al financista un flujo fijo
de dinero que deberd ser pagado por el con-
cedente (con fondos propios o los ingresos
del proyecto, o ambos).

Irrevocable: La obligaciéon de pago que se
origina por la certificacién de hitos construc-
tivos no puede ser revocada ni por el conce-
dente ni por el concesionario. Esto significa
gue, aun cuando el contrato de concesion
sea terminado por cualquier causa, los pa-
gos (evidenciados en los correspondientes
certificados o aprobados por el concedente)
siguen siendo obligatorios en los mismos
términos y plazos en los que se aprobaron
originalmente. De esta manera, se le asegu-
ra al financista que recibird los pagos inde-
pendientemente de la vigencia del contrato
de concesion.

Libremente transferibles: Aun cuando pueda
establecerse que la relacion siempre debe
mantenerse entre concedente y concesio-
nario, y que los pagos que deba realizar el
concedente los haga al fideicomiso que se
cree en el marco del contrato de concesién
(y no al nuevo titular del derecho de cobro),
es necesario que los derechos de cobro sean
libremente transferibles sin requerir la apro-
bacion del concedente. De esta forma, se le
asegura al financista que el concedente no

[...] la Administracion publica (como contratante) solo actua en la medida que el ordenamiento juridico le [ha] atri-
buido previamente de potestades. Caso contrario, somos de la opiniéon que se estaria afectando y vulnerando la
seguridad juridica y los derechos fundamentales en materia econédmica como por ejemplo la libertad contractual o
iniciativa privada, asi como la propiedad [...] [el agregado es nuestro] (2013, p. 298).

9  Sobre este tema, Huapaya afirma que:

[...] en todos los casos en los que se ejerza el jus variandi, la Administracion concedente debera compensar o re-
establecer el equilibrio financiero del contrato en funcion a lo establecido en la legislacion correspondiente y de lo

pactado en cada contrato (2013, p. 301).

© Una alternativa que se ha pretendido establecer en algunos contratos de concesion de proyectos cofinanciados es la
sustitucion de hitos constructivos por hitos funcionales. Esto se ha planteado en casos donde el componente de cons-
truccion no es tan relevante y existe la capacidad de distinguir claramente etapas que pueden funcionar de manera

independiente entre si.
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podrd cuestionar la transferencia del dere-
cho de cobro nila identidad del nuevo titular
del mismo.

(iv) Fecha fija: Este requisito se refiere a que
debe tenerse certeza respecto de la fecha
en la que el cofinanciamiento comenzara
a ser pagado (independientemente de la
fecha de emisidn del certificado correspon-
diente). Por ejemplo, que se inicie a pagar el
cofinanciamiento devengado por hitos cons-
tructivos terminados y aprobados luego de
concluido el plazo de construccién contem-
plado inicialmente en el contrato, aun cuan-
do no se hubiere culminado la obra. De este
modo se le asegura al financista que tendra
una fecha a partir de la cual podra empezar
a recibir el repago de la deuda otorgada de
manera independiente de cualquier acto o
aprobacion adicional del concedente o el
concesionario.

Las caracteristicas indicadas bajo ningun supues-
to pueden interpretarse como que la obligacion
de obtener el financiamiento ha sido trasladada
al concedente. Debe recordarse que (i) obtener el
cierre financiero es una obligacion del concesiona-
rio y eso ocurre muchas veces (generalmente) sin
que se hubieran emitido auin pagos por cofinancia-
miento, y, por lo tanto, el incumplimiento en obte-
ner el cierre financiero conlleva a la terminacion
del contrato de concesidon, con las penalidades
que se puedan imponer por tal motivo y una re-
duccidén en el pago por terminacion; y (ii) el costo
financiero es incorporado dentro del costo de in-
version para el calculo del monto del cofinancia-
miento, por lo que no solo el concedente aprueba
las condiciones financieras del financiamiento a fin
de determinar que no se le estan trasladando cos-
tos financieros excesivos, sino que, ademas, mejo-
res condiciones financieras redundan en un menor
pago de cofinanciamiento.

Verificado que estos elementos estdn presentes,
es importante también determinar si es que exis-
te en el contrato de concesién la obligacion de
presupuestar estos pagos, lo cual no siempre es
aceptado por los concedentes. Ello por cuanto el
monto a pagar por cofinanciamiento usualmente
no es un monto fijo, pues dependera de los ingre-
sos generados por el proyecto (el Estado viéndo-
se obligado a cubrir el déficit entre el monto del
cofinanciamiento y los ingresos del proyecto); asi,
si presupuesta la totalidad del cofinanciamiento,
puede ocurrir que a fin del ejercicio no haya usado
todo su presupuesto.

- Si han existido incumplimientos en la ejecu-
cidon del contrato por parte del concesionario

y si como consecuencia de ellos el conceden-
te tiene derecho a la terminacién del contra-
to de concesion o a la imposicion de penali-
dades y, en este ultimo caso, hasta qué nivel
han llegado las penalidades, usualmente los
contratos de concesidn tienen disposiciones
por las que, al alcanzar determinado mon-
to de penalidades impuestas (por ejemplo,
10% del monto de la inversién en el proyec-
to), el concedente tiene derecho a terminar
el contrato de concesion.

Asimismo, es importante determinar si es
que existen incumplimiento de parte del
concedente y cudles son las consecuencias
de los mismos, pues, por ejemplo, tales in-
cumplimientos podrian dar derecho al con-
cesionario a solicitar una ampliacion del pla-
zo de la concesion.

Como veremos mas adelante, en este punto
es muy usual encontrar incumplimientos de
parte del concedente en la entrega de terre-
nos en los que se desarrollard el proyecto.
Esos incumplimientos obviamente generan
retrasos en la obra, lo que a su vez genera
al concesionario gastos adicionales (finan-
cieros o pagos adicionales a los contratistas)
gue de alguna manera deben ser compensa-
dos, por lo que es necesario verificar cudles
son los mecanismos para ello contemplados
en el contrato de concesién.

Como se han asignado los riesgos en el con-
trato y los seguros que se ha obligado a con-
tratar el concesionario. El adquirente debe
tener pleno conocimiento de qué riesgos
estd asumiendo bajo el contrato de conce-
sion, cdmo puede cuantificarlos y mitigarlos,
y cudl es el limite de su responsabilidad.

Particularmente, si nos encontramos adin en
periodo de construccion, es importante de-
terminar los plazos de ejecucién, si es que
han existido retrasos y si es que es viable
concluir las obras dentro de los plazos exigi-
dos. Puede suceder que se hayan producido
retrasos por diversos motivos, por lo que
puede resultar imperativo para continuar
con el proyecto que se realicen modificacio-
nes en el cronograma de las obras antes de
adquirir el activo.

Qué niveles de servicios se exigen bajo el
contrato de concesidn y si estos se ajustan a
las inversiones que deben realizar o las que
ha realizado el concesionario. Como hemos
indicado, el Estado quiere asegurarse que
las obras efectuadas o los servicios brinda-
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dos se ejecuten o provean bajo determina-
dos estandares.

- Cual es el procedimiento para la transferen-
cia de acciones del concesionario, especial-
mente considerando lo analizado en el nu-
meral A.

- Cual es el mecanismo de solucién de con-
troversias, técnicas o de caracter legal.
Como vimos anteriormente, el concesio-
nario debe cuidar que las reglas para que
la determinacién de su compensacion sean
claras y, en caso el concedente pretenda
cambiar o incumplirlas, tenga mecanismos
que le permitan obtener una compensacion
adecuada por dicho cambio.

A fin de dar mayor seguridad a los inversionistas,
la mayor parte de los contratos de concesion de
infraestructura contemplan que las controversias
por encima de cierto monto sean dirimidas en un
arbitraje internacional bajo las reglas del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones (en adelante, CIADI), asegurando de
esa manera la independencia de los arbitros, en el
entendido que, un arbitraje nacional puede tender
a beneficiar al Estado.

C.  Aspectos contractuales: otros contratos (no
financieros)

Como hemos comentado anteriormente, la estruc-
turacion del desarrollo de proyectos de infraes-
tructura implica un entramado de contratos muy
complejo, todos ellos necesarios para su correcto
funcionamiento.

Pensando solo en aquellos referidos en el Grafico 2
(y con exclusion de los contratos de financiamiento
que seran vistos en el numeral siguiente), es nece-
sario primero determinar qué es lo que el adqui-
rente esta buscando con la adquisicién y en qué
etapa se encuentra el proyecto.

Para desarrollar las dos principales actividades
que se presentan durante la vida de un proyec-
to de infraestructura, construccion y operacién y
mantenimiento, el SPV (concesionario) contrata a
terceros para la realizacién de estas actividades;
estos terceros son, en muchos casos, entidades afi-
liadas a los propios accionistas. Asi, un constructor
se encontrara interesado en adquirir un proyecto
en tanto el mismo no haya sido concluido aun o
exista una importante posibilidad de realizar obras
adicionales en el proyecto, de manera que pueda
ejecutarlas directamente. Lo mismo ocurrird con
una empresa con experiencia en la operacién: se
encontrard interesada en operar el proyecto.

En estos casos, pues, es importante realizar un
analisis exhaustivo de los contratos de construc-
cién y operacion y mantenimiento (en adelante,
0O&M) a fin de determinar:

- Si existen clausulas que limiten el cambio de
control en el concesionario, de manera que
pueda establecerse el procedimiento para
obtener, de ser el caso, la autorizacién del
contratista.

- Procedimiento (y costo) para la terminacion
del contrato o si puede cederse la posicion
contractual del mismo a un tercero y qué
consecuencias tendria la cesion respecto de
la responsabilidad por las obras. De hecho,
en algunos contratos de concesion los re-
quisitos técnicos también aplican a terceros
contratistas, por lo que, en caso se preten-
da realizar un cambio de este, debera ve-
rificarse si existen estas limitaciones y si el
nuevo contratista cumple los requerimien-
tos técnicos.

- Existencia de algun evento de incumpli-
miento o potencial evento de incumpli-
miento en los contratos para determinar
sus efectos en dicho contrato y del contra-
to de concesion.

Los contratos de construccién y operacion vy
mantenimiento en proyectos de infraestructura
son preparados de manera que reflejan ciertas
obligaciones asumidas por el concesionario fren-
te al concedente —en lo que resulte aplicable—
en el contrato de concesion, de forma tal que
los riesgos asumidos por el concesionario sean
trasladados al contratista. No hace sentido, por
ejemplo, que el contratista tenga plazos mayores
para la culminacién del proyecto que los estable-
cidos en el contrato de concesion, pues la idea es
que termine dentro de los pardmetros estableci-
dos en este.

Asi, a fin de evitar inconsistencias, estos con-
tratos reflejaran lo dispuesto en el contrato de
concesion, de modo que: (i) el contratista debe
culminar (incluyendo los hitos constructivos apli-
cables) las obras dentro de los plazos dispuestos
en el contrato de concesion; (ii) las obras deberan
tener las caracteristicas técnicas exigidas en el
contrato de concesidn; (iii) las penalidades apli-
cables en el contrato de concesidn deben ser apli-
cadas también en los contratos de construccion
y operacion y mantenimiento, de manera que si
se aplica una penalidad al concesionario por un
incumplimiento del contratista, el concesionario
tenga recurso contra este; (iv) los niveles de ser-
vicio aplicables luego de la construccion deberan
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ser las exigidas en el contrato de concesion, etc.
De esta manera, si bien el concesionario sera
responsable ante el concedente por los incum-
plimientos en el contrato de concesién, tendrd
accion frente al contratista en caso ese incumpli-
miento se haya ocasionado como consecuencia
de un incumplimiento en el contrato de construc-
cién u O&M.

Por lo tanto, el due diligence debe advertir si este
principio de contratos espejo se cumple y si, por
lo tanto, la ejecucién de los contratos de construc-
cién y operacién y mantenimiento permitiran al
concesionario cumplir con lo exigido en el contrato
de concesion.

D. Aspectos financieros

Dentro del esquema del desarrollo de los pro-
yectos de infraestructura, el financiamiento del
mismo y los contratos asociados tienen un rol
primordial; y las obligaciones asumidas por el
concesionario y sus accionistas en tales contra-
tos tienen impacto en todas las actividades que
deben realizarse para la construccidén y opera-
cion del proyecto. Recordemos que, como di-
jimos antes, durante la etapa constructiva el
proyecto normalmente no genera flujos, por lo
qgue, obviamente, es mas riesgoso y es interés de
todos los intervinientes que el proyecto llegue a
la fase de operacion.

Es necesario, por lo tanto, conocer los términos de
los contratos de financiamiento y las obligaciones
asumidas. Estas obligaciones estan relacionadas
(en adicion al pago de la deuda), al cumplimiento
de los demds contratos del proyecto, cumplimien-
to de plazos de construccidn, entrega de reportes
periddicos, realizacion de aportes a la concesiona-
ria, constitucion de garantias, contratacidn de se-
guros, entre otros.

Asimismo, como indicamos anteriormente, los
contratos de financiamiento contienen cldusulas
que restringen los cambios de control en el conce-
sionario. Justamente por los riesgos derivados de
la construccién del proyecto, para los financistas la
identidad de los sponsors del concesionario es de
vital importancia y, por ello, esperan poder evaluar
algin cambio en sus accionistas. Por lo tanto, es
necesario conocer el procedimiento de obtencion
de esta aprobacion.

Finalmente, los términos del financiamiento y las
condiciones para el prepago son relevantes. El ad-
quirente no solo quiere conocer las condiciones
del financiamiento obtenido para el desarrollo
del proyecto, sino también qué requisitos deben
cumplirse a fin de prepagar el crédito recibido o
reperfilar el mismo con una nueva facilidad credi-
ticia, particularmente si la etapa de operacion esta
proxima a iniciarse®!.

E.  Aspectos tributarios

La relacion del concesionario con la administra-
cion tributaria y el cumplimiento de sus obligacio-
nes tributarias es obviamente otro aspecto clave
a considerar.

Un aspecto relevante a tener en cuenta es si el
concesionario aplicé al régimen de recuperacion
devolucidn anticipada del Impuesto General a las
Ventas (en adelante, IGV). Este régimen:

[...] permite obtener la devolucién anticipada
del impuesto pagado o trasladado por la adqui-
sicion de bienes nuevos, y servicios y, asi como
por los contratos de construccién, realizados
durante toda la etapa preoperativa de un pro-
yecto de inversidn que generarad operaciones
gravadas con el IGV o a exportaciones®2.

A fin de acceder a este, el inversionista (con-
cesionario) debe presentar una solicitud de
acogimiento al régimen con el compromiso de
acreditar que el proyecto se encuentra en etapa
preoperativa, la cual durard mas de dos afos y
que se realizard una inversion directamente re-
lacionada al proyecto mayor a USD 5000 000. De
no llegar a la etapa operativa, el IGV devuelto
debe ser restituido.

De esta forma, el IGV que el concesionario pague
en las facturas emitidas por sus proveedores du-
rante la etapa preoperativa podra ser recuperado,
sin tener que esperar la facturacion gravada de los
servicios publicos materia del contrato de conce-
sion, lo cual representa una reduccion de los cos-
tos financieros y una mejora en el flujo de caja.

Una vez aprobado el acogimiento al régimen, las
solicitudes de devolucion presentadas a la Super-
intendencia Nacional de Administracién Tributaria
(en adelante, SUNAT) podran estar sujetas a fis-
calizacion del cumplimiento de los requisitos sus-

" Como indicamos anteriormente, la etapa de construccion es la etapa que reviste mayor riesgo en la medida que el
proyecto no genera flujos de ingresos vy, por lo tanto, no existe capacidad para iniciar el repago de la deuda. Una vez
concluida la construccién y que se empiecen a recibir ingresos, el perfil de riesgo del proyecto cambia sustancialmente,
por lo que puede ser un buen momento para modificar la estructura de financiamiento del concesionario.

2 Véase a Riva, G. (s.f.)
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tanciales y formales para la utilizacion del crédito
fiscal del IGV devuelto anticipadamente. Por ello,
es recomendable que el equipo legal y tributario
realice una evaluacion integral del proyecto para
su acogimiento al régimen, asi como durante la
aplicacién del mismo para reducir el riesgo de co-
mision de infracciones tributarias.

De otro lado, como en los demas casos, debemos
considerar todo el entramado de contratos que el
desarrollo de proyectos conlleva y las consecuen-
cias tributarias en cada uno de ellos. Por ejemplo,
si se estan realizando las detracciones adecuada-
mente en el caso de los contratos de servicios que
el concesionario tiene suscritos, si se estan reali-
zando las retenciones por el financiamiento de en-
tidades del extranjero que se hubiere recibido, etc.
Asimismo, como parte de la estructura de adquisi-
cidn, tendrd que realizarse un analisis del impacto
que pueda tener el financiamiento que el adqui-
rente obtenga para realizar la compra, teniendo en
cuenta que, si pretende transferirse de alguna for-
ma la deuda al concesionario, los gastos financie-
ros no seran necesariamente deducibles en tanto
la deuda no fue tomada para el desarrollo del giro
del concesionario o para la generacién de rentas.

Por otro lado, hay que considerar también si es
que el concesionario ha suscrito convenios de es-
tabilidad juridica. Sobre estos contratos, Dands in-
dica que fueron:

creados para promover, fomentar la inversién
privada (nacional o extranjera) mediante el
otorgamiento por via contractual de segurida-
des juridicas de que el régimen legal aplicable
a los inversionistas y a la empresa receptora de
la inversidn no sera alterado a los beneficiarios
por el tiempo que dure el respectivo convenio,
aunque el respectivo marco legal pueda experi-
mentar modificaciones dispuestas por el legis-
lador. Constituyen uno de los principales instru-
mentos que ofrece nuestro ordenamiento para
atraer inversiones debido a que contractualiza
garantias propias de cualquier régimen juridico
que se precie de su estabilidad, otorgando al
inversionista la posibilidad de que en caso de
producirse controversias pueda acudir a via
arbitral (nacional y en muchos casos interna-
cional) para solicitar la restitucién del régimen
legal estabilizado (2013, p. 259).

Es necesario conocer, pues, el régimen de estos
contratos, el régimen que se ha estabilizado, si es
que estos contratos han sido suscritos por inver-
sionistas y por la empresa receptora de la inversion

(concesionario), y si estos podran ser cedidos o se
veran afectados por el cambio de inversionista.
Sobre el particular, el articulo 42 del Decreto Le-
gislativo 757, Ley Marco para el Crecimiento de
la Inversiéon Privada, “el Estado podrd aprobar la
cesion de posicion contractual realizada por un
inversionista en favor de otro inversionista con
respecto al convenio de estabilidad juridica que
hubiera celebrado”. En un escenario de transferen-
cia de acciones por parte de un accionista en una
empresa concesionaria, es importante para estos
efectos analizar a cuanto asciende la inversién ga-
rantizada, en qué cantidad de acciones esta repre-
sentada, cuantas acciones se estaran transfiriendo
y si por lo tanto estamos frente a una cesion total o
parcial de la inversidn garantizada, etc®.

Finalmente (aunque no menos importante), debe
tenerse en cuenta que la transferencia de las ac-
ciones tiene un impacto tributario por la ganancia
de capital que pueda obtener el vendedor en la
transaccion. La ganancia de capital por la venta de
acciones esta gravada con el impuesto a la renta y
viene dada por la diferencia entre el costo de ad-
quisicion (incluyendo aportes realizados) y el valor
de venta. Tratandose de empresas extranjeras, es
necesario que el vendedor obtenga de la adminis-
tracion tributaria un certificado de capital inverti-
do, de lo contrario, no se encontrara en capacidad
de acreditar lo que invirtié y, por lo tanto, la tasa
del 30% se aplicara sobre el monto total del precio
de venta (pues el costo computable es 0).

F. Aspectos laborales

Aunque sin duda existen excepciones, normal-
mente las sociedades concesionarias tienen una
planilla muy reducida vy, por lo tanto, pocas con-
tingencias laborales (sus dos principales activida-
des, construccién y operacién, son generalmente
encargadas a terceros). Sin embargo, sin perjuicio
de realizar un analisis de las contingencias que
puedan existir respecto de esa planilla reducida,
es necesario evaluar la aplicacion de normas so-
bre tercerizacion (recordemos las modificaciones
que se introdujeron al régimen de tercerizacién
aprobadas a inicios del afio 2022), pues, como
indicamos, las actividades de construccién y de
operacién y mantenimiento son generalmente
realizadas por terceros. Entonces, éha podido ter-
cerizar estas actividades el concesionario? Siendo
positiva la respuesta, ése estan cumpliendo los
requisitos para tercerizar estas actividades?; en
caso sea negativa, ¢cuadl es el impacto (regulato-
rio y econdmico) de haber tercerizado actividades
que no debian tercerizarse?

3 Sobre la cesion de contratos de estabilidad juridica, recomendamos a Cardenas, F. (2012).
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G.  Aspectos regulatorios

Las actividades materia del contrato de concesién
son actividades sujetas a la supervision de diferen-
tes entidades (Ositran, Osinergmin, Osiptel, entre
otros, asi como de las entidades concedentes) v,
en consecuencia, al cumplimiento de diferentes
obligaciones regulatorias y administrativas (obten-
cién de licencias, aprobaciones, etc.).

Por lo tanto, resulta necesario identificar cudles
son tales obligaciones y conocer el (in)cumplimien-
to de las mismas a fin de advertir las consecuen-
cias que pueden derivarse (sanciones, multas, o
incluso la pérdida de la concesién).

H.  Aspectos medioambientales y sociales

La evaluacién del cumplimiento de las obligacio-
nes medioambientales y sociales a cargo del con-
cesionario y sus contratistas son muy relevantes al
momento de evaluar la adquisicion de un proyecto
de infraestructura. No importa si el proyecto cu-
bre una gran extension de tierra (por ejemplo, una
carretera o una linea de transmision) o poca (por
ejemplo, escuelas u hospitales publicos).

Es pues fundamental realizar un cuidadoso es-
tudio de qué obligaciones resultan aplicables
a cada proyecto, no solo en la etapa (pre)cons-
truccion, sino también durante la operacién.
Hay ejemplos de proyectos que nunca pudieron
iniciar construccion (por ejemplo, la Central Hi-
droeléctrica de Inambari, Proyecto Hidrovias
Amazodnicas) por, entre otros, no obtener los
permisos medioambientales y sociales (o habién-
dolos obtenido, haber recibido de la poblacidn,
en el ambito de influencia, fuerte resistencia que
hicieron inviable el proyecto); como hay proyec-
tos que no han podido continuar con sus amplia-
ciones por no haber obtenido tales permisos o
haber sido revocados.

Debera revisarse entonces si se cuenta con el Es-
tudio de Impacto Ambiental (EIA) aprobado (o en
qué etapa de evaluacion estd) para las distintas
fases de inversion del proyecto (o si sera necesa-
rio preparar y solicitar la aprobacion de un nuevo
estudio para etapas futuras); si se cuenta con la
licencia social correspondiente en caso sea apli-
cable; si, estando ya en operacién, viene cum-
pliendo con sus obligaciones medioambientales
(por ejemplo, disposicidn de residuos sdélidos, uso
de combustibles y materiales peligrosos, etc.). En
cualquiera de estos casos tendra que analizarse
si, teniendo los permisos, estos deben actuali-
zarse 0, en caso contrario, es necesario obtener
alguno nuevo, cuanto demorara y costara obte-
nerlos y si puede continuar operando mientras

se obtienen; tratandose de otras obligaciones
medioambientales derivadas de la operacidn, se
debera analizar si, de no estar cumpliendo con
estas, se corre el riesgo de una paralizacion de la
operacion, etc.

l. Aspectos de compliance

El sector construccién y de asociaciones publico
privadas se ha visto bajo mucho cuestionamiento y
escrutinio publico como consecuencia de los escén-
dalos de corrupcién descubiertos (particularmente,
los casos Lava Jato y Club de la Construccion).

Es importante, pues, verificar que el concesionario
que se pretende adquirir y sus accionistas no solo
hayan obtenido el contrato de concesidn sin me-
diar actos de corrupcion, sino que en el devenir del
desarrollo del proyecto no solo no hubieren come-
tido tales actos para la obtencion de permisos o li-
cencias, sino que, ademas, tienen implementados
sistemas de cumplimiento interno para prevenir y
evitar tales actos.

Asimismo, y como consecuencia de los escandalos
indicados en el primer parrafo de esta seccién, se
promulgé la Ley 30737, Ley que asegura el pago
inmediato de la reparacidn civil a favor del Estado
peruano en casos de corrupcidn y delitos conexos,
y luego su reglamento mediante Decreto Supre-
mo 096-2018-EF. Como su nombre lo indica, di-
chas normas fueron aprobadas a fin de que aque-
llas empresas involucradas en actos de corrupcién
no transfieran sus activos mientras se realizaban
las investigaciones de los delitos correspondien-
tes y, por lo tanto, al terminar tales investigacio-
nes y juicios y determinarse responsabilidades, el
Estado peruano tuviese activos contra los cuales
dirigirse para cobrar la reparacién civil que pudie-
ra ser aplicable.

La norma dividié a las empresas en tres categorias.
En términos simples (i) la primera —Lista 1- com-
prende a empresas que hubieren sido condenadas
o hubieren reconocido cometer delitos de corrup-
cién en agravio del Estado peruano, asi como las
empresas que conforman su grupo econémico;
(i) la segunda —Lista 2— comprende a empresas
socias o consorciadas de las empresas de la Lista
1; vy (iii) la tercera —Lista 3— comprende a empre-
sas a las que se le ha iniciado una investigacion por
estos delitos y solicita un régimen de intervencion
al Ministerio de Justicia y Derechos Humanos (en
adelante, MINJUS).

En ese sentido, resultara necesario determinar si
el concesionario a ser adquirido, sus accionistas o
empresas de su grupo econémico se encuentran
en alguna de dichas listas (que son publicadas una
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vez al mes por el MINJUS) a fin de determinar si se
vienen cumpliendo con las obligaciones impuestas
por la referida ley y su reglamento.

Tratdndose de empresas de la Lista 1, entre otras,
existe una obligacion especialmente relevante
para un proceso de transferencia de activos. Con-
forme a los numerales 4.1y 4.2 de la referida ley:

4.1. Cualquier persona que pretenda adquirir,
bajo cualquier titulo, algun bien o derecho de
alguna de las personas a las que se refiere el
articulo 1, asi como acciones u otros valores
representativos de derechos de participacion
emitidos por personas constituidas en el Peru
comprendidas en el articulo 1, aun cuando es-
tos bienes, derechos, acciones o valores hubie-
ren sido transferidos en fideicomiso o bajo otra
modalidad semejante, debe presentar pre-
viamente al Ministerio de Justicia y Derechos
Humanos una solicitud escrita manifestando
su interés. El Ministerio de Justicia y Derechos
Humanos informa a través de su portal institu-
cional la presentacion de solicitudes de adqui-
sicion, asi como el estado de tramite ante dicha
entidad y su resolucidn aprobatoria o denega-
toria, segun el caso. Asimismo puede requerir
informacién adicional y documentacidn sus-
tentatoria que considere pertinente conforme
al reglamento.

El Ministerio de Justicia y Derechos Huma-
nos solicita opinidn a la entidad publica a la
que corresponda el proyecto, obra publica o
concesion a que se refiera la solicitud. Tratan-
dose de concesiones del Gobierno Nacional,
se solicita opinidn al Ministerio de Economia
y Finanzas, de conformidad con los criterios
que se establezcan en el reglamento de la
presente ley.

4.2. Cualquier persona que realice la adquisi-
cion de bienes, derechos, acciones o valores
a los que se refiere el parrafo 4.1, sin seguir
previamente el procedimiento y realizar el de-
posito al fideicomiso conforme a lo previsto en
los articulos 5 y 7, asi como cualquier sucesiva
adquisicion de dichos bienes, derechos, accio-
nes o valores, son nulas de pleno derecho. El
adquiriente queda impedido para contratar
con el Estado conforme a las normas de Con-
trataciones del Estado (2018).

Considerando que la inclusién de una empresa
en la Lista 1 arrastra al resto de empresas de su
grupo economico, es imperativo determinar si la
sociedad concesionaria y/o sus accionistas forman
parte de dicha lista. En caso la respuesta sea afir-
mativa, deberd obtenerse la aprobacion del MIN-
JUS conforme se indica arriba de manera previa
a la adquisicién. Tal como dispone la norma, la

consecuencia del incumplimiento no solo implica
la nulidad del acuerdo de adquisicion, sino que el
adquirente sera sancionado con el impedimento
para contratar con el Estado.

Asimismo, al amparo de la ley bajo comentario, el
precio de venta debe ser depositado en un fideico-
miso a fin de atender el pago de la reparacion civil
a cargo del vendedor y tributos adeudados.

El contrato de compraventa debera contener, de
este modo, el procedimiento para obtener la apro-
bacidn indicada anteriormente, asi como el uso de
los fondos de la venta para que el adquirente se
asegure que se ha cumplido con el depdsito en el
referido fideicomiso.

J. Aspectos inmobiliarios

En muchas oportunidades, para el desarrollo de
proyectos de infraestructura es necesario adquirir
importantes porciones de tierra. Pensemos, por
ejemplo, en la construccién de una carretera o de
una linea de transmision. En tales casos, es necesa-
rio que el concesionario realice una adecuada eva-
luacidn de los terrenos que seran necesarios para
la construccion, quiénes son los propietarios o si
son bienes del Estado o baldios, de manera que el
concesionario pueda hacerse una idea del costo
que significara adquirirlos o si el Estado ha asumi-
do en el contrato de concesidon alguna obligacién
de llevar a cabo expropiaciones.

Resulta, por lo tanto, imprescindible, antes de ad-
quirir un concesionario conocer la situacion en la
que se encuentra el proyecto a fin de determinar
si ya fue concluido o si todavia existen etapas por
construir y, en este caso, si es necesario adquirir
terrenos adicionales o solicitar al concedente la
realizacién de expropiaciones.

En el segundo caso, este trabajo implica la partici-
pacién de equipos extra legales (técnicos que pue-
dan realizar un estudio topografico de los terrenos
pendientes de transferencia al concesionario), y
permitira determinar quiénes son los propietarios
o poseedores de los terrenos requeridos para con-
tinuar las obras, quién debe estar a cargo de la ad-
quisicion de estos terrenos y, finalmente, cudl es el
costo derivado de estas adquisiciones.

Asimismo, podemos considerar dentro de los as-
pectos inmobiliarios la liberacidn de interferencias
(lineas de teléfono, tuberias, cables de luz, fibra
Optica, etc.) que pueden existir en los terrenos ne-
cesarios para la construccion. Estas interferencias
pueden suponer un costo muy elevado y demoras
en la ejecucién de proyectos (que incrementa a su
vez los costos correspondientes).
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Se advierte, pues, que un correcto estudio de los te-
rrenos necesarios para el desarrollo del proyecto y
de las interferencias que deben ser liberadas es im-
prescindible para evaluar la adquisicién de un pro-
yecto de infraestructura. Los costos asociados pue-
den ser muy altos o pueden representar demoras
que impactarian negativamente en la rentabilidad
esperada del proyecto (mas de una operacion de
adquisicion ha tenido que ser suspendida hasta que
se solucionen contingencias en estos aspectos).

IV. CONDICIONES PRECEDENTES

En muchos casos, como consecuencia de cier-
tos eventos que deben ocurrir u obligaciones
gue deben cumplirse, es necesario que exista
un periodo de tiempo entre la firma del contrato
de adquisicién y el cierre del mismo (que es el
momento en el que las partes deben cumplir sus
obligaciones principales: pago del precio y trans-
ferencia de las acciones).

En el caso de la adquisicién de proyectos de in-
fraestructura, suelen ser varias las condiciones
precedentes que se incluyen en los contratos, las
mismas que derivan de la revisidon que se realizd
como parte del due diligence. Como indica Miller:

Un gran tema que generalmente se presenta es
si va a haber, o debe haber, un cierre diferido,
esto es, las partes firman el contrato, pero en-
tienden que no podran cerrarlo sino hasta que
ciertas contingencias externas sean soluciona-
das. [...] Si existe un cierre diferido, entonces
el acuerdo debe contener condiciones para el
cierre de las obligaciones de las partes (2008,
pp. 231-232) [traduccidn libre]*.

Estas condiciones pueden ser muy variadas, desde
seguir el procedimiento de adquisicidn preferente
(o de arrastre o acompafiamiento descritos ante-
riormente) a obtener aprobaciones de terceros
(financistas, concedente y otras partes contractua-
les), pasando por, verbigracia, la regularizacion de
permisos o licencias, obtencidn de dispensas por
incumplimientos contractuales, entre otros. Como
se indicé arriba, buena parte de estas condiciones
se derivan del analisis como parte del due diligen-
ce. Usualmente tendremos:

4 Texto original:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

En caso el estatuto social exista un derecho
de adquisicién preferente, deberd u obtener-
se el consentimiento de todos los accionistas
o la renuncia al ejercicio de este derecho.

De existir un acuerdo de accionistas debe re-
solverse o modificarse previamente, y si los
otros accionistas tienen derechos que se de-
rivan de la adquisicién (como el de arrastre
y el de acompafiamiento), deberan o renun-
ciar al ejercicio de estos derechos o seguirse
el procedimiento correspondiente.

Deberan obtenerse las autorizaciones que
correspondan para la transferencia de las
acciones bajo el contrato de concesion, los
contratos de financiamiento y demads contra-
tos que contengan restricciones al cambio
de control.

En caso exista algun litigio pendiente de re-
solucion relevante para la continuidad del
proyecto (imaginemos que, por ejemplo, si
los accionistas de Rutas de Lima acuerdan
la venta del concesionario, el arbitraje ini-
ciado como consecuencia de la declaracién
de caducidad del contrato de concesién por
la Municipalidad de Lima debera culminar
favorablemente al concesionario de for-
ma previa al cierre de la transaccidn, pues
nadie estaria dispuesto a correr el riesgo a
perder el proyecto®), se incluira en el con-
trato que este solo cerrara cuando el litigio
haya terminado en términos favorables al
concesionario. Por ejemplo, puede haber
surgido una controversia bajo el contrato
de concesién respecto del cumplimiento de
los plazos de ejecucion de las obras que re-
sulta vital para que el comprador se sienta
confortable con el cronograma de obras que
esta asumiendo; o un litigio en materia tri-
butaria préximo a resolverse cuyo impacto
es tal, que no podria ser aplicado al precio o
asumido por el comprador.

En caso resulte de aplicacion la Ley 30737
por cuanto el concesionario y sus accionis-
tas estan incluidos en la Lista 1 antes indi-
cada, serd condicidon precedente obtener

One big issue that arises is whether there is, or has to be, a deferred closing — that is, the parties sign the agreement,
but understand that they cannot close until certain external contingencies are resolved. [...] If there is to be a deferred
closing, then the agreement must contain conditions to both parties’ obligations to close (Miller, 2008, p. 231-232).

5 Para contextualizar el ejemplo, la Municipalidad de Lima declar6 la caducidad del contrato de concesion de Rutas de
Lima por motivos de interés publico (si existe tal interés publico o no, puede ser motivo de un largo debate), lo que generé
el inicio de un procedimiento de solucién de controversias bajo el correspondiente contrato. Claramente, el resultado de
este arbitraje es una condicion para que alguien pueda adquirir el proyecto: en caso el concesionario perdiese el arbitra-

je, perderia el contrato y con ello, su principal activo.

THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 395-415. e-ISSN: 2410-9592



THEMIS-Revista de Derecho 84. julio-diciembre 2023. pp. 395-415. ISSN: 1810-9934

la autorizacién previa del MINJUS para que
ocurra la transferencia, debiendo cumplirse
con los requisitos establecidos en la referida
ley y su reglamento.

Por ejemplo, el Grupo Odebretch se ha des-
prendido de activos importantes en el Peru
desde el inicio del escandalo Lava Jato y la
publicacion de la Ley 30737 y su reglamento.
El mas relevante es la Central Hidroeléctrica
de Chaglla en el 2019 por mas de USD 1400
000 000, para lo cual se tuvo que obtener la
autorizacién del MINJUS en un procedimien-
to que demord algo mas de seis (6) meses.

(vi) En caso se pretenda prepagar el financia-
miento existente, serd condicién preceden-
te que el nuevo financiamiento haya sido
acordado.

(vii) Si, por ejemplo, alguna etapa de la cons-
truccion del proyecto requiere una licencia,
permiso o autorizacion relevante, y esa eta-
pa tiene una incidencia en el precio, podra
incorporarse que, a fin de cerrar la transac-
cién, debera obtenerse tal permiso o auto-
rizacion.

(viii) Obtener el certificado de capital invertido en
caso el vendedor se encuentre domiciliado
en el exterior.

(ix) Obtener autorizacion para la cesién del con-
trato de estabilidad juridica.

(x)  Verificar que las multas o penalidades im-
puestas, de ser el caso, se hubieren pagado
oportunamente.

En resumen, seran condiciones precedentes todos
aquellos aspectos que razonablemente las partes
consideren requisitos esenciales para que sus obli-
gaciones (de pago y transferencia) sean exigibles
a fin de que la transferencia no sea nula (cumpli-
miento de la Ley 30737, por ejemplo), no genere
el incumplimiento de otras obligaciones (cumpli-
miento de requisitos para el cambio de control)
o hagan la adquisicion econémicamente rentable

y razonablemente se trata de actuaciones que
deben quedar a cargo del vendedor (que no se
prevean retrasos no compensables por la necesi-
dad de autorizaciones adicionales, expropiaciones
pendientes, etc.).

V.  OBLIGACIONES O COVENANTS

El periodo entre firma y cierre —mientras se cum-
plen las condiciones precedentes antes descri-
tas— puede ser bastante largo. Dependiendo del
procedimiento que tenga que seguirse podemos
estar hablando de pocas semanas hasta meses. Las
aprobaciones en cumplimiento de la Ley 30737,
por ejemplo, pueden llegar a superar los seis me-
ses, en funcion de la complejidad de la transaccién
que pretende llevarse a cabo.

Es pues necesario establecer ciertas reglas para
lo que pueda o deba hacerse (o evitar o dejar de
hacer) durante dicho periodo, de manera que el
negocio que se adquiera al cierre sea el mismo (o
sustancialmente el mismo) que el que el compra-
dor aceptd adquirir cuando firmo el contrato de
adquisicién. Estas son las obligaciones del contra-
to de adquisicién o, por la terminologia en inglés,
covenants®.

Como indica Miller:

[...] el comprador no quiere que el Objetivo
saque dinero del negocio o tome decisiones
estratégicas con las cuales pueda no estar de
acuerdo. Asi que esta seccion establece reque-
rimientos para que el negocio sea conducido
en su curso ordinario, que no se declaren o
paguen dividendos o no se emitan valores |[...],
no se modifique el pacto social o el estatuto so-
cial, no se realicen adquisiciones relevantes de
otros negocios o en equipamiento, no se ven-
dan activos mas alla de inventarios y similares
en el curso ordinario, no se asuma deuda ban-
caria inusual, no se incrementen compensacio-
nes y no se inicien litigios (2008, pp. 226-227)
[traduccidn libre]*.

Aun cuando otros contratos del esquema de de-
sarrollo del proyecto ya contengan limitaciones a
realizar (o dejar de realizar) actos como los indica-

6 Ciertamente existen muchas obligaciones que se acuerdan para luego del cierre (por ejemplo, no competencia, no con-
tratar personal de la empresa objetivo, entre otros), pero el tipo de empresa objetivo en el que nos enfocamos en este
trabajo unicamente haremos referencia a las obligaciones pre cierre.

7 Texto original:

[...] the Buyer does not want the Target to be taking cash out of the business or taking strategic actions that it might
disagree with. So this section requires that the business be run in the ordinary course, that there be no dividends
declared or paid or securities issued [...], no change in the charter or bylaws, no material acquisition of another
business or capital equipment, no sale of assets other than inventory and the like in the ordinary course, no unusual
incurrence of bank debt, no raises in compensation, and no filing of lawsuits (Miller, 2008, pp. 226-227).
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dos en el parrafo anterior (pensemos en las obli-
gaciones de no hacer incluidas normalmente en
los contratos de financiamiento de proyectos), el
contrato de adquisicion debera incluir sus propias
reglas de conducta —para vendedor y comprador—
a fin de que el negocio del concesionario que se
adquirira se mantenga en su curso ordinario y el
valor que se determiné al momento de suscribir el
contrato de adquisicion.

Asimismo, es necesario establecer ciertas reglas
de conducta a fin de que las partes trabajen ac-
tivamente en el cumplimiento de las condiciones
precedentes: las autorizaciones para realizar el
cambio de control no se obtienen solas, sino que
el vendedor debe iniciarlas; la autorizacién bajo la
Ley 30737 debe ser iniciada por el comprador, etc.

Entonces, tenemos obligaciones referidas a man-
tener el negocio como estaba al momento de la
firma (que son basicamente obligaciones de no
hacer) y otras relacionadas a la obtencién de auto-
rizaciones donde sea requerido.

Pueden existir otras mas especificas a proyectos
de infraestructura, como por ejemplo: (i) en caso
parte del valor del concesionario viene dado por
obras adicionales (al proyecto original) que se
esperan realizar y cuya aprobacién se viene tra-
mitando, podra establecerse que, a fin de recibir
el pago esperado, el concesionario previamente
debera suscribir la adenda correspondiente para
ejecutar tales obras, para lo cual debe comprome-
terse a seguir el procedimiento establecido para
este efecto en el contrato de concesidn; (ii) que se
inicie un procedimiento de suspensidn por causa
de fuerza mayor (de haber ocurrido uno de estos
eventos), de manera que pueda continuarse con el
cumplimiento del cronograma de obras sin que se
apliquen penalidades; (iii) que se obtenga el certi-
ficado de recepcién de avance o de culminacion de
obras, segun sea el caso, entre otros.

En caso estas obligaciones no se cumplan en cuan-
to las condiciones precedentes establecidas en el
contrato de adquisicion o no se cumplan dentro
del plazo acordado, las partes podran resolver el
contrato sin responsabilidad.

VI. CONCLUSIONES

A manera de conclusion podriamos indicar lo si-
guiente:

- Los proyectos de infraestructura tienen par-
ticularidades que deben ser consideradas al
momento de iniciar un proceso de adquisi-
cion. No es lo mismo adquirir una empresa
que tiene una concesion de carreteras que

adquirir un laboratorio; cada uno tiene sus
propias complejidades.

El equipo de asesores del adquirente debe
considerar tales particularidades en el mar-
co de su asesoria a fin de evitar dejar pasar
aspectos relevantes para la transaccion.

En el desarrollo de proyectos de infraestruc-
tura encontraremos un entramado comple-
jo de contratos de diferente naturaleza, los
cuales impactan fuertemente en el concesio-
nario y en el proceso de adquisicion.

Al desarrollarse estos proyectos a través de
vehiculos de propdsito especial, cuyo —basi-
camente— Unico activo es el derecho de con-
cesion, es vital conocer todos estos contra-
tos y los derechos y obligaciones que surgen
en cada uno de ellos.

El due diligence que se realice sobre la em-
presa objetivo debera tener en cuenta estas
caracteristicas especiales.

Podemos destacar que deberdn analizarse
los aspectos corporativos y las obligaciones
a cargo de los accionistas pendientes de
ejecutar, asi como las limitaciones a la trans-
ferencia de las acciones que los contratos
suscritos pudieran contener; aspectos con-
tractuales y la situacion de (in)cumplimien-
to en cada uno de ellos, de manera que el
adquirente decida no adquirir o incorporar
en el contrato de adquisicidn disposiciones
que sujeten sus efectos a la correccion del
incumplimiento o modificaciones al con-
trato de concesion; verificacién del cum-
plimiento de regimenes tributarios espe-
ciales; situacion de los procedimientos de
adquisicién y expropiacion de los terrenos
necesarios para el desarrollo del proyecto;
cumplimiento de la normativa medioam-
biental y social; implementacién de normas
de compliance corporativo y cumplimiento
con la regulacidn especial de la Ley 30737,
de ser aplicable.

Por su parte, las condiciones precedentes
y obligaciones van a venir dadas, en cierta
parte, por los hallazgos del due diligence.
Asi, deberan obligarse a las partes a ob-
tener las autorizaciones requeridas para
la transferencia de las acciones (legales o
contractuales), modificaciones al contrato
de concesién, culminacion de litigios rele-
vantes, obtencidn de licencias o permisos
necesarios para las siguientes etapas del
proyecto, etc.
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En suma, si bien la adquisicién de un proyecto de
infraestructura tiene muchos aspectos comunes
con la adquisicion de otro tipo de activos o empre-
sas que se desenvuelven en sectores econdmicos
diferentes, existen algunos aspectos especiales
que requieren especial atencion y que esperamos
haber resumido en este trabajo. T
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