ADQUISICION DE EMPRESAS Y ACTIVOS DE NEGOCIOS:
UN ENFOQUE PRACTICO
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Existen distintas variables que interfieren
en la decision de una empresa para
adquirir otra. Producido el acuerdo
interno en el que se decide la adquisicion
de una empresa, continua el camino mds
sinuoso para que la operacion se concrete
mediante la negociacién con los duefios
delaempresa a adquirirse. Y es justamente
en esta etapa en la que confluyen dos
intereses contrapuestos y se produce la
pugna: por una parte, la adquirente querrd
minimizar el precio de la adquisicion,
asi como conocer la mayor cantidad de
informacién y posibles contingencias en
la empresa a adquirirse; mientras que por
su parte, los vendedores intentardn que
el precio sea mayor, presentado de una
mejor manera la informacién y posibles
contingencias que se encuentren en la
empresa a venderse.

En el presente articulo, el autor analiza
el procedimiento a través del cual se
produce la adquisicion de una empresa
por otra. Asimismo, analiza los factores
que confluyen tanto en los intereses
de la empresa adquirente como en los
vendedores de la adquirida, deteniéndose
a observar los diversos acuerdos que
surgen en el procedimiento de adquisicion.
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1. INTRODUCCION

El objetivo del presente articulo es brindar una
descripcién breve y general de las transacciones
de adquisicion de empresas y activos de negocios
en el Perd (o adquisiciones). Sobre el particular,
es importante indicar que no existe un cuerpo
normativo especifico para las adquisiciones, por
ello las reglas son las de aplicacién general a cu-
alquier clase de transaccion legal que involucre
transferencia de empresas o activos, a saber: Ley
General de Sociedades, Cédigo Civil, Ley General
del Sistema Concursal, Cédigo Tributario, asi como
legislaciones especiales sobre Impuesto a la Renta,
Impuesto General a las Ventas y otros tributos, de-
pendiendo de las clases de empresas o activos que
seran transferidos; y, finalmente, legislacion lab-
oral, leyes y regulaciones especiales dependiendo
del sector en el que las empresas o activos operen,
por ejemplo industria manufacturera, mineria,
bancay seguros, farmacéutica, agricultura, electri-
cidad, hidrocarburos, etc.

Aparte de la regulacién general indicada previa-
mente, cuando una empresa opera a través de una
estructura corporativa (como por ejemplo, una
sociedad anénima) o, para ser preciso, cuando sus
acciones se encuentran registradas en el Registro
Publico del Mercado de Valores de la Comision Na-
cional Supervisora de Empresas y Valores - CONA-
SEV, también serd aplicable la Ley del Mercado de
Valores y los distintos reglamentos vinculados a
la misma, las cuales imponen a los emisores y po-
tenciales compradores obligaciones referidas a la
difusion de informacién relevante, transferencia
de valores, a la realizacién de ofertas publicas cu-
ando la adquisicion implique un cambio de con-
trol en los propietarios actuales; y, en cualquier
caso, cuando esté referida a la transferencia de un
porcentaje de acciones con derecho a voto que
exceda el 25% del capital social. Por otro lado, en
algunos casos, resulta importante también con-
siderar la aplicacion de normas relacionadas con
la defensa de la competencia, aunque en el Perd,
ademas del sector de energia, sélo se encuentra
penalizado el abuso de la posicién dominante
en el mercado y no el hecho de tener un amplio
porcentaje de control en el mercado dentro de un
determinado sector de la economia.

1. ESTRUCTURA DE LA TRANSACCION

Dentro de las posibles estructuras que podrian ser
utilizadas en la negociacién de adquisiciones, ten-
emos dos temas principales que podrian consider-
arse estructurales: el primero se encuentra relacio-
nado con la negociacion inicial, precontratos y las
preferencias tanto del comprador como del vend-
edor; mientras que el segundo estd vinculado con
la estructura de la transferencia misma, ya sea que
se trate de una transferencia de acciones o partici-
paciones en sociedades o activos, y todas sus po-
sibles alternativas de acuerdo a las leyes peruanas

como, por ejemplo, contratos de transferencia de
acciones, reorganizaciones societarias por medio
de transferencia de activos y pasivos, contratos de
compraventa de activos y similares.

A. Negociacion y acuerdos previos. Pre-
ferencias del comprador y del vendedor

1. Negociacion y acuerdos previos

En este punto, el procedimiento habitual es em-
pezar una negociacién inicial entre las partes para
la posible adquisiciéon de la empresa o activo. En
todos los casos, la negociacién empieza con una
indicacion del precio o rango de precio, términos
de pago y garantias, ya sea a través de cuentas
escrow, cartas fianzas o stand by letters of credit,
posibles retenciones de parte del precio, o cual-
quier otra clase de valor, en la empresa o activo a
ser transferido, a fin de cubrir los pasivos ocultos
o contingencias que puedan no haber sido reve-
ladas en las declaraciones financieras o legales y
documentos contables de la empresa o el activo.

Sin duda, en la etapa inicial de la negociacién, el
precio a ser pagado por la empresa o activo mate-
ria de transferencia es la cuestiéon mas importante
entre las partes. En consecuencia, el método de
valorizacién del activo o empresa resulta de pri-
mordial importancia para ellas. Hay distintas clases
de métodos de valorizacién, aunque los mas uti-
lizados son el flujo de caja descontado traido a
valor presente, multiplos de EBITDA, multiplos de
utilidades o ganancias, valor contable del patrimo-
nio y porcentaje de participacién en el mercado
relevante. Ninguno de estos métodos es aplicado
separadamente, normalmente son utilizados de
manera combinada a fin de brindar una idea gen-
eral del valor. A pesar que cada una de las partes
realiza la valorizacién de la empresa o activo por
separado, es importante para las partes saber, al
menos en términos generales, los métodos apli-
cados por la contraparte a fin de tener una nego-
ciacién productiva, mediante la cual se puedan
aproximar a una cifra final en el precio.

Adicionalmente a lo indicado lineas arriba, una
cuestion importante para el vendedor es la fuente
de financiamiento del comprador para realizar la
adquisicion, si es con fondos del propio compra-
dor, o mediante fondos obtenidos de terceros
a través de la banca, mercado de valores, o cual-
quier otra fuente de financiamiento. En otras pa-
labras, el vendedor querra saber si los compromi-
sos que seran asumidos por el comprador podran
ser cumplidos en caso que la transaccion se lleve
a cabo; y, en el peor de los casos, si los términos
del contrato que se suscribié finalmente podran
ejecutarse contra el comprador, ya sea solicitando
la ejecucion del contrato y/o el pago de una in-
demnizacién por los dafios ocasionados. Usual-
mente esto se lleva a cabo (i) por medio de cartas
de disposicion de fondos emitidas por entidades



financieras, mediante las cuales se deja constancia
de que los fondos para la adquisicion propuesta se
encuentran disponibles; (ii) por los estados finan-
cieros del comprador en los cuales se demuestra
la capacidad econdmica y financiera para asumir
el pago del precio convenido; (iii) o por medio de
garantias proporcionadas por otras empresas, por
lo general vinculadas con el comprador, cuyos ac-
tivos pueden apoyar el financiamiento del precio
acordado.

La cuestion de la fuente de financiamiento resulta
muy importante en el mercado peruano, dado
que los compradores suelen usar sociedades
de proposito especial (offshores o locales), con
muy poco o nhingun activo y/o capital, a fin de
llevar a cabo la adquisicién, y para aislar sus otros
negocios de cualquier clase de contingencias
0 pasivos ocultos que puedan exceder de la
cantidad acordada como garantia a través de
cuentas escrow u otro tipo de garantias otorgadas
por los vendedores. La fuente de financiamiento
también resulta importante debido a la aplicacién
de las normas sobre lavado de activos que
son impuestas por el Estado peruano a través
de la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(SBS) y las entidades financieras y de seguros bajo
su control.

Si la negociacion inicial supera este primer
paso, generalmente se suscribe un acuerdo de
confidencialidad. Los acuerdos de confidencialidad
son suscritos por las partes, tanto comprador
y vendedor, a fin de intercambiar informacion
sobre la empresa o activos a adquirir. En nuestra
experiencia, dichos acuerdos de confidencialidad
suelen ser formatos utilizados en diferentes clase
de transacciones y jurisdicciones, acondicionados
a fin de cumplir con las regulaciones
contractuales locales, que bdsicamente cubren
la confidencialidad de la informacion a ser
proporcionada por el vendedor al comprador con
motivo de la transaccién, y la propia negociacién
con el fin de evitar filtraciones de informacion al
mercado. Sin duda una filtracién de informacion
en cuanto a la negociacion o la posible adquisicion
y sus condiciones al mercado producirian efectos
negativos sobre el precio de la empresa o activo,
en caso la transaccion no se concrete, dado que el
mercado puede percibir que el negocio o el activo
tiene un problema que impida que el posible
comprador cierre la operacién.

Dependiendo del lugar donde opera el comprador,
los acuerdos de confidencialidad estan sujetos alas
leyes locales o extranjeras, aunque los vendedores
locales intenten con gran esfuerzo introducir la
aplicacion de las leyes locales cuando negocien
con extranjeros, incluyendo cldusulas de arbitraje
local en sus proyectos de contrato. Cuando ambas
partes son locales, la legislacion peruana se aplica
generalmente con una cldusula de arbitraje en

caso de conflicto. Es conocido que el litigio, sea
judicial o arbitral, en jurisdicciones extranjeras,
especialmente en los sistemas de Common
Law, tiende a ser mds costoso, por lo que los
vendedores locales prefieren evitar las situaciones
de tener que litigar en un pais extranjero. Al final,
la eleccion de la ley peruana o extranjera para
situaciones de conflicto basicamente depende
de la calidad personal o de negocios del futuro
comprador y de la evaluacién del riesgo que el
vendedor hace con respecto a la posibilidad de
incumplimiento de su contraparte. Ademas, en la
ejecucion de los acuerdos de confidencialidad la
informacion proporcionada por el vendedor tiende
a ser minima, sélo para que el posible comprador
pueda tener una idea general de la empresa o los
activos materia de transferencia y confirmar el
precio o el rango de precio inicialmente pactado.
La informacion exhaustiva de la empresa o activo
es proporcionada durante el proceso de debida
diligencia o due diligence una vez que las partes
han firmado por lo menos un contrato marco que
asegure al vendedor que la operacion se llevara a
cabo.

La practica de proporcionar la informacion
minima se debe al hecho que los acuerdos de
confidencialidad rara vez se ejecutan en caso de
incumplimiento, por lo que los vendedores son
conscientes de que la informaciéon suministrada
puede ser mal empleada por el comprador,
afectando su empresa en el futuro. Ademas,
resulta conocido que la evaluacién de dafos
en caso de incumplimiento de los acuerdos de
confidencialidad es muy dificil, y en muchos casos
imposible, y basicamente su cumplimiento esta
basado en las cualidades personales o de negocios
del comprador, indicadas previamente.

Como tercer paso en este proceso, los vendedores
se enfrentan al dilema de suscribir acuerdos
precontractuales vinculantes, o proceder a un due
diligence completo bajo una carta de intencién no
vinculante o memordndum de entendimiento. En
general, acuerdos precontractuales no vinculantes
no son utilizados muy a menudo en el Pery, dado
que los vendedores prefieren asegurar el cierre
de la transaccion a fin de evitar tener que brindar
informacion confidencial de su actividad que
pueda afectar el precio de la empresa o activos,
o el funcionamiento futuro de la misma, en caso
de que la operacién no se concrete. Las normas
aplicables en caso de acuerdos precontractuales
no vinculantes son las normas generales de
contratos establecidas en el Cédigo Civil; aunque
la naturaleza no vinculante del acuerdo hace
imposible que las partes puedan solicitar tutela
judicial efectiva sobre la celebracion del contrato
de compraventa final. Vale la pena mencionar que
en el Peru la responsabilidad precontractual ha
sido ampliamente debatida, y aunque el acuerdo
puede ser no vinculante, las normas de la buena
fe en la negociacién, celebracién y ejecucion del
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contrato deben ser observadas a fin de evitar
incurrir en responsabilidad.

El caso habitual en que las partes suelen utilizar
los acuerdos precontractuales no vinculantes
es el de la compraventa de acciones o activos
que pertenecen a empresas listadas en la Bolsa
de Valores; dado que, por definicion, toda la
informacion relevante de dichas empresas
deberd ser publicada, y no hay mayor dafio en
brindar dicha informacién, aunque los acuerdos
vinculantes no se descartan para estos casos.
Estos acuerdos también se utilizan en la venta
de las grandes empresas donde los vendedores
convocan a una especie de subasta privada
donde posibles compradores participan. En
estos casos, los vendedores tienden a establecer
un procedimiento general que se inicia con un
acuerdo precontractual no vinculante que muestra
laintencion de una parte a participar en el proceso
de adquisicién compitiendo con otras partes
interesadas. Estos acuerdos precontractuales
iniciales incluyen normas de confidencialidad
que permiten que el participante acceda a toda la
informacion sobre el negocio o activos en venta,
y que presente, en virtud de un procedimiento
especifico, una oferta que sera considerada por el
vendedor.

Los acuerdos precontractuales vinculantes son
regulados por el Codigo Civil bajo la forma
de compromisos de contratar y opciones,
estableciendo que éstos son exigibles entre las
partes de cara a la celebracién de un contrato
definitivo, pactandose ademas su posible
resolucion y/o el pago de dafios y perjuicios
en caso de incumplimiento. Es decir, ante el
incumplimiento de los términos del acuerdo
precontractual, el vendedor o comprador,
segun sea el caso, puede solicitar judicialmente
el cumplimiento del acuerdo precontractual,
es decir, la celebracién del acuerdo final de
adquisicion, o alternativamente su resolucion,
y en todo caso puede solicitar, ademas, el pago
de una indemnizacién por los dafios y perjuicios
ocasionados.

Por lo general, los vendedores tienden a elegir
los acuerdos precontractuales vinculantes a fin
de asegurar el cierre de la transaccion en virtud a
un determinado precio y condiciones, de manera
que puedan evitar que la contraparte obtenga
informacion confidencial de la empresa o sus
activos en el due diligence que pueda perjudicar
el negocio en caso de no cerrarse la venta. Por el
lado del comprador, los acuerdos precontractuales
usualmente se suscriben con el fin de obtener un
periodo de tiempo para obtener financiamiento
para la adquisicién y, en algunos casos, para poder
transferir laempresa o activos a un tercero que sera
el comprador definitivo de empresa o activo. De
acuerdo a lo indicado previamente, los acuerdos
precontractuales son exigibles segun el Cédigo

Civil a partir de su suscripcién y obligan a las
partes a celebrar el contrato final. Estos acuerdos
precontractuales deben contar por lo menos con
los elementos basicos del contrato definitivo,
siendo que el plazo se puede definir por las partes,
pero, si no hay plazo establecido, el contrato se
considerarda como un contrato de un afo, que
puede ser renovado. En la practica estos acuerdos
dejan muy poco margen para la negociacion
sobre el contrato final de adquisicién, y tienden a
incluir no sélo los términos bésicos del acuerdo de
venta, sino estipulaciones mucho mds detalladas
sobre la operacidon, como si fuera el contrato
definitivo, esto con el animo de fijar desde el
principio las condiciones de la transaccién y evitar
negociaciones posteriores sobre temas de fondo.

La principal preocupacién de los compradores en
este tipo de contratos previos, en los que asumen
la obligacién de comprar, es ponerse de acuerdo
sobre las clausulas de resolucién o reduccién del
precio en caso que el due diligence de la empresa
o de los activos presente algun problema. Las
cldusulas de reduccién de precio son las mas
dificiles de negociar, pues por un lado el vendedor
se ha comprometido a vender por un monto
determinado,y porelotro,loscompradoresquieren
cubrirse de contingencias imprevistas al momento
de negociar el precio, que sélo se aclarardn una vez
que el due diligence haya terminado, o inclusive
después. A fin de equilibrar cada una de las
preocupaciones de las partes se suelen establecer
dos tipos de cldusulas: reduccién de precio
sobre la base de un cierto rango y/o cldusulas de
resolucién si las contingencias o pasivos ocultos
superan una cantidad determinada. En ambos
casos usualmente se pacta la participacion de un
tercero, generalmente un estudio de abogados o
una sociedad auditora, con el fin que emita una
opinién dirimente y vinculante para las partes.
El comprador o vendedor encargan a dicho
tercero el dar una opinién en caso una de las
partes esté en desacuerdo con la opinion de la
otra parte respecto de un pasivo o contingencia
determinada. Por ejemplo, si el comprador
considera que existe una contingencia tributaria y
el vendedor no estd de acuerdo en la existenciao el
monto de dicha contingencia, el tema es sometido
a la opinion del tercero con el fin de dar una
opinion definitiva sobre la materia. Si la opinién
es a favor del comprador, el precio podra reducirse
dentro de cierto rango; y si el importe del ajuste
excede una cantidad acordada, el comprador y/o
el vendedor pueden optar por resolver el acuerdo
precontractual sin responsabilidades para alguna
de las partes. Si, por el otro lado, la opinién es a
favor del vendedor, el comprador debera cerrar la
transaccion final en los términos iniciales.

Los acuerdos precontractuales también se
pueden configurar como opciones por el
vendedor o el comprador, ya sea para comprar
o vender (put o call), segun el caso, y también se



pueden establecer como opciones reciprocas
(opciones put-call). La principal diferencia con el
compromiso de contratar es que en la opcién la
parte a favor de quien se emite puede o no ejercer
su derecho a comprar o vender, aunque en las
opciones reciprocas ambas partes tiene el mismo
derecho a solicitar la celebraciéon del contrato
final. En nuestra experiencia, las opciones han sido
utilizadas para la compra y venta de acciones que
no involucren un cambio de control, mientras que
los compromisos de contratar son utilizados para
la compra y venta de acciones que implican un
cambio de control.

2. Preferencias del comprador y vendedor

En este aspecto, es ampliamente conocido en el
Peru y otras jurisdicciones que los compradores
prefieren comprar activos, mientras que los
vendedores  prefieren  transferir  empresas,
negocios o companfias. Las razones son muy
simples. Los vendedores evitan la adquisicion
de posibles contingencias y/o pasivos ocultos
que puedan existir en una empresa en marcha,
los cuales no son transferidos al adquirir activos
especificos; mientras los vendedores prefieren
transferir el totalidad del negocio a fin de evitar
mantener compafias cascarén sin activos, que
necesitan ser disueltas y liquidadas después de
la transaccién, incurriendo en costos adicionales.
Si bien estos dos puntos de vista son importantes
dependiendo del lado de la mesa en que nos
encontremos, la resolucién final de la materia
dependera de la evaluacion del riesgo realizada
por ambas partes y la estructura legal de la
transaccion, la misma que se vera influida por los
tributos a pagar.

En cuanto a la evaluacidon de riesgo, el punto
primordial es la informaciéon. Mientras mayor
sea la informacion con la que se cuente sobre la
empresa o activo materia de transferencia, mayor
sera la capacidad para medir el riesgo que las
partes enfrentaran, y, por lo tanto, mayor sera su
tendencia a aceptar o no dicho riesgo. Este punto
se encuentra vinculado con el due diligence. Como
se dijo anteriormente, los vendedores tienden a
suscribir acuerdos precontractuales vinculantes
a fin de asegurar el cierre de la transaccion,
mientras los compradores prefieren acuerdos
no vinculantes; y, en los casos de acuerdos
precontractuales vinculantes, cldusulas que les
aseguren que podran salir de la negociacién si
la empresa o activo no cumple con la evaluacion
inicial. Mientras mayor sea la informacién brindada
a los compradores, menor serd la inclinacién del
vendedor a aceptar clausulas de ajuste de precio o
garantias post cierre. Por otro lado, mientras menor
sea la informacion brindada, mayores seran las
cldusulas de ajuste de precio y mas fuertes seran
las garantias requeridas por los compradores.

Los diferentes puntos de negociacion dependeran

de cada transaccion, de la naturaleza de la
empresa o activo materia de transferencia y de
las caracteristicas de las partes involucradas.
Los abogados involucrados en adquisiciones
usualmente escuchan decir a sus clientes: “No
tenemos contingencias ni pasivos ocultos, todo se
encuentra anotado y registrado en la contabilidad
y reflejado en los estados financieros”. Sin
embargo, sin que sea culpa de ninguna de las
partes, en nuestra experiencia ello nunca ocurre. Es
imposible cubrir todos los dngulos de la empresa
y tener todo de forma pristina. Siempre habra algo
que necesitard ser corregido o reportado. Sélo
después de un cierre de transaccion es cuando
los problemas pueden surgir y, en este caso, las
garantias negociadas entraran en discusion.

El due diligence, como en otras jurisdicciones,
es realizado sobre los estados financieros,
libros contables, documentacion legal,
registros tributarios, personal, activos y pasivos,
financiamientos, operaciones, estructura
comercial, clientela, organizacién administrativa,
procedimientos y asi sucesivamente. Es comun
escuchar de nuestros clientes en adquisiciones
que los due diligence necesitan ser llevados a cabo
unicamente por el comprador sin la asistencia de
asesores por parte del vendedor; no obstante, en
nuestra experiencia, ese no es el caso. Las razones
son muy simples: sélo se podra negociar un mejor
acuerdo si se cuenta con tanta informacién como
la contraparte de manera de prevenir futuros
conflictos, tales como la reduccion de precio o
ejecuciéon de garantias, que es una reduccién
indirectadeprecio.Esimposiblesaberexactamente
los problemas que se podrdn encontrar dentro
de un negocio en marcha; no obstante, mientras
mayor sea la informacién con la que se cuenta,
mayor sera la preparacién para enfrentar cualquier
problema. En todas las adquisiciones los asesores
legales del vendedor, quienes en muchos casos
actian como negociadores, deberan estar al tanto
de toda la informacion intercambiada entre las
partes y sus asesores, de manera tal que puedan
evaluar su importancia y determinar los posibles
conflictos y puntos a negociarse.

En cuanto a los aspectos tributarios de las
adquisiciones, tal como se dijo en la introduccion,
las partes deberdn considerar la aplicacién del
Cédigo Tributario, asi como las legislaciones
especiales sobre Impuesto a la Renta, Impuesto
General a las Ventas y otras normas tributarias.
Como ejemplo de los distintos escenarios que
podrian ocurrir, podriamos considerar la venta
de acciones de una compafia inmobiliaria
versus la venta de algunos de los inmuebles que
pertenecen a la misma compafiia. Si el vendedory
el comprador deciden llevar a cabo la transferencia
de algunos de los inmuebles, serd aplicable el
Impuesto a la Renta sobre la ganancia de capital
en un 30%, que se calcula sobre la diferencia entre
el costo computable y el valor de venta excepto
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en el caso de personas naturales domiciliadas, a
quienes les serd aplicable un 5% de Impuesto a la
Renta. Aparte del Impuesto a la Renta, en todos
los casos es aplicable el Impuesto de Alcabala
ascendente a 3% del precio de venta del inmueble
o su valor de autoavaluo, el que resulte mayor,
luego de deducir las primeras diez Unidades
Impositivas Tributarias. Por otro lado, si las partes
deciden transferir las acciones de la compaiia
inmobiliaria, si el vendedor es una persona natural,
se encontrard obligado al pago de un 5% sobre la
ganancia de capital por concepto de Impuesto a
la Renta y 30% si se trata de una persona juridica,
no existiendo alcabala. Para el caso de personas
juridicas, la ganancia de capital por la venta
de acciones serda adicionada a sus ganancias
generales por el desarrollo de sus actividades
regulares. Como se podra apreciar, la diferencia
de los costos tributarios es relevante segun sea la
clase de estructura legal seleccionada, debiendo
asimismo considerarse quién es el sujeto de
pago de los tributos, sea una persona natural,
una persona juridica o el accionista o socio de la
persona juridica.

Asimismo, otros tributos e impactos contables
deberdn ser considerados por el comprador
y el vendedor. En caso de transferencia de
una propiedad, el monto total pagado como
contraprestacién, que no debera ser menor al
valor de mercado, deberd encontrarse reflejado
en los libros y registros contables del adquirente.
El monto total resulta importante para determinar
el valor sobre el cual se establece la depreciacion,
ademas servird de punto de partida para una
futura venta del inmueble a fin de determinar
futuras ganancias de capital. Por otro lado, si
las partes acuerdan transferir acciones de una
compafia inmobiliaria, el precio pagado por las
acciones sera aquel que se encuentre registrado
en los libros y registros del vendedor y luego
del comprador; y, considerando las reglas de
consolidacion de estados financieros, si fuera el
caso, el monto total invertido en la adquisicion
podrd ser reducido considerando el valor contable
del activo. En realidad, cuando se consolidan
estados financieros, podra darse una pérdida del
valor del activo o capital de la compaiia si el precio
pagado por las acciones no es el mismo del valor
contable reflejado en los libros de la compaiiia
adquirida. Ello usualmente ocurre cuando los
inmuebles han sido adquiridos y retenidos
por mucho tiempo, durante el cual el valor de
mercado de los inmuebles se incrementé y ello
no se encuentra reflejado en el balance general
del vendedor. Sin duda la compafia propietaria
de inmuebles podra revaluar sus activos en sus
libros contables, sin efecto tributario, salvo que
se encontrare en un proceso de reorganizaciéon
societaria donde el mayor valor que se asigne seria
gravado como una ganancia.

B. Estructura de la transaccion
Sobre este punto, de acuerdo a la legislacién pe-

ruana, hay distintas maneras para estructurar una
adquisicion. La forma directa es la transferencia

de activos especificos, o la venta de acciones o
participaciones de una sociedad. Activos determi-
nados son transferidos por medio de un contrato
de compraventa. La complejidad de la transaccién
dependera de la clase de activos a ser transferidos
y, en muchos casos, se suscribird un contrato mar-
co que serd complementado con otros contratos
accesorios y/o contratos adicionales en los cuales
podran participar terceros dependiendo de las cir-
cunstancias.

Por ejemplo, en la venta de proyectos inmobilia-
rios en desarrollo, los activos a ser transferidos son
un terreno, sobre el cual se desarrollard el proyec-
to, asi como disefios de arquitectos e ingenieros,
contratos de construccion, financiamientos, con-
tratos de arrendamiento con los inquilinos, contra-
tos de suministro (aire acondicionado, ascensores,
materiales de construccion, dispositivos de seguri-
dad, etc.), contratos de administracién de edificios
o condominios, autorizaciones municipales para
construir, autorizaciones gubernamentales, mar-
cas, etc. En dichas transacciones, las partes usual-
mente pactan un contrato principal que incluye
anexos con acuerdos adicionales para la cesion
de derechos o cesion de posicion contractual de
todos los contratos con terceros. La transaccion se
torna mas complicada dependiendo de la clase de
proyecto, como es en el caso de centros comer-
ciales u hoteles, en los cuales las partes deben in-
cluir en la transaccién los acuerdos de cesion de
posicion contractual con los operadores del centro
comercial u hotel. En todos estos contratos adicio-
nales, la participacion de terceros serd requerida a
fin de lograr que todos los contratos relacionados
al proyecto se encuentren concentrados en manos
del adquirente, asi como permitir al comprador
continuar con el desarrollo del mismo.

La segunda adquisicién directa es la venta de ac-
ciones o participaciones de una sociedad propie-
taria de una empresa o negocio en marcha. En es-
tas estructuras todo el negocio estd generalmente
concentrado en manos de una persona juridica,
sea una sociedad o una sociedad de responsabili-
dad limitada establecida de acuerdo a las distintas
formas societarias establecidas por la legislacién
peruana, en las cuales las acciones o participa-
ciones son transferidas a favor del comprador,
convirtiéndose éste en el nuevo propietario del
negocio subyacente con todos los activos y pasi-
vos. Aunque decir activos y pasivos es realmente
limitado frente a la idea de la adquisicién, ya que lo
que el comprador realmente adquiere es un nego-
cio en marcha con la capacidad de generar flujos
de dinero y beneficios para el futuro.

Estas estructuras son usualmente combinadas con
reorganizaciones societarias y, en caso de socie-
dades en concurso, con regulaciones concursales,
como se explica posteriormente.

1. Reorganizaciones societarias

Otra manera para estructurar adquisiciones es
por medio de lo que en la Ley General de Socie-



dades se conoce como reorganizacién societaria.
Reorganizaciones societarias reguladas bajo di-
chas normas incluyen fusiones, escisiones, reorga-
nizaciones simples y la combinacién de éstas. En
términos generales la Ley General de Sociedades
admite dos clases de fusion: (i) la fusion mediante
la cual dos o mas sociedades constituyen una
nueva sociedad, lo cual implica la extincion de las
sociedades constituyentes, y (ii) la fusion de dos o
mas sociedades de acuerdo a la cual una absorbe a
la otra, en cuyo caso los activos y pasivos de la so-
ciedad absorbida son transferidos a la absorbente.

Las escisiones implican la divisién del patrimonio
de una sociedad en uno o mas bloques que seran
transferidos a otras sociedades. Estos bloques pa-
trimoniales pueden estar compuestos Unicamente
por activos o por activos y pasivos. De acuerdo a la
Ley General de Sociedades existen dos clases de
escisiones: (i) la division de todo el patrimonio de
una sociedad en uno o mas bloques patrimoniales
que seran transferidos a favor de una nueva o pre-
existente sociedad, lo cual implica la extincién de
la sociedad escindida, y (i) la divisién del patrimo-
nio de una sociedad, la cual no se extingue como
consecuencia de la escisién, en uno o mas bloques
patrimoniales a favor de una nueva o preexistente
sociedad. En este ultimo caso, la sociedad escin-
dida reduce su capital social por el monto del valor
neto del bloque patrimonial, en caso sea positivo.
Por otro lado, en ambos casos la compania benefi-
ciaria o receptora aumentara su capital social por
el monto del valor neto del bloque patrimonial —si
fuera positivo- emitiendo acciones a favor de los
accionistas de la sociedad escindida. Vale la pena
indicar que, a fin de llevar a cabo una escision, los
activos que conformen los bloques patrimoniales
deberan ser valorizados, pudiendo ello ser segun
el valor contable o valor de mercado.

Asimismo, las reorganizaciones simples por na-
turaleza implicaran la contribuciéon de uno o mas
bloques patrimoniales a favor de sociedades nue-
vas o preexistentes, en cuyo caso las sociedades
beneficiarias o receptoras incrementaran su capi-
tal social por el monto del valor neto del bloque
patrimonial —si fuera positivo- emitiendo acciones
a favor de la sociedad que realiza el aporte. La dife-
rencia principal entre la reorganizacion simpley la
escision es que, en el primer caso, las acciones de
la sociedad beneficiaria o receptora son emitidas a
favor de la sociedad que realiza el aporte, mientras
que en una escision las acciones son entregadas a
los accionistas de la sociedad escindida.

Como se puede apreciar, desde un punto de vista
estructural, las reorganizaciones societarias son
usualmente una combinacién de venta de activos
y transferencia de acciones. En ese sentido, en los
casos de escisiones y reorganizaciones simples,
las leyes peruanas admiten que las partes puedan
segregar un grupo de activos, o una combinacion
de activos y pasivos, a ser transferidos a favor de

una tercera sociedad, que podrd ser propiedad
del vendedor o del comprador. En muchos casos
sociedades de propédsito especial constituidas
especialmente para una determinada operacién
son constituidas a fin de permitir la venta con un
capital social minimo. Esta sociedad, ademds de
recibir el bloque patrimonial, aumenta su capital
social por el monto del valor neto de los activos
y pasivos, en caso se incluyan pasivos, y emitira
acciones a favor de la sociedad que transfiere el
bloque patrimonial, o sus accionistas, segun sea el
caso. En estos casos, las partes deberan considerar
el impacto tributario de la transferencia de estos
activos y la consecuente transferencia de las ac-
ciones.

En teoria, el valor neto de los activos y pasivos
puede ser positivo, cero o negativo. En este Ultimo
caso, generalmente la sociedad beneficiaria o
absorbente deberd posteriormente aumentar
su capital social a fin de evitar tener un capital o
patrimonio negativo que puedallevaralasociedad a
una situacién de irregularidad. En ese sentido, la Ley
General de Sociedades establece que una sociedad
deviene en irregular -y, como consecuencia, sus
administradores son solidariamente responsables
por los actos de la sociedad y sus contratos— en
caso continle operando a pesar de haber incurrido
en causal de disolucion, siendo una de ellas —entre
otras- el tener pérdidas que superen al menos un
tercio del capital social.

Podria sonar extrafo que alguien se encuentre
interesado en adquirir una empresa que,
como consecuencia de la operacién, obtenga
un patrimonio negativo o igual a cero por la
transferencia del bloque patrimonial; sin embargo,
ello ocurre dado que los vendedores poseen
distintas lineas de negocio o actividades dentro de
la estructura de sus empresas, y desean en ciertos
casos transferir inicamente una linea de negocio. Por
ejemplo, de acuerdo a la Ley de Bancos, los bancos
podran tener dentro de su estructura operaciones
de arrendamiento financiero, generalmente en un
departamento o division especifica para dichos fines.
Para fines de transferencia, esta linea de negocios
podra ser incluida en un bloque patrimonial y ser
transferido a un tercero. En caso el valor neto del
bloque patrimonial sea igual a cero o negativo, el
interés del comprador podrd estar guiado por la linea
de negocio que requiera para ser explotado en el
futuro, y no por el valor neto del bloque patrimonial.
Esto puede suceder también en el caso de una
compainia farmacéutica que, por ejemplo, requiera
transferir la linea de negocio de medicamentos de
venta libre y retener la producciéon y venta de otra
clase de medicinas.

Como se comentd anteriormente, la diferencia
practica entre la reorganizacion simple y la
escision es que en el primer caso las acciones de
la sociedad beneficiaria o receptora son emitidas
a favor de la sociedad que realiza el aporte,
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mientras que en una escision las acciones de la
sociedad beneficiaria o receptora son entregadas
a los accionistas de la sociedad escindida. Ello
puede producir ventajas tributarias para las
partes, especialmente para el vendedor, pues
el recibir nuevas acciones puede tener ciertas
exoneraciones o beneficios tributarios, conforme
a lo comentado anteriormente; o la sociedad
que recibe las acciones que seran transferidas al
comprador podra tener pérdidas tributarias a fin
de compensar cualquier ganancia de capital por la
venta de las acciones. Asimismo, si bien la regla en
una escision es que las acciones se emitan a favor
de los accionistas de la sociedad escindente a
prorrata, las acciones podran también entregarse
a uno o varios accionistas Unicamente si ello es
acordado por todos los accionistas.

Un punto que vale la pena resaltar es la posibilidad
de transferir pasivos por medio de procedimientos
de reorganizacion. En realidad, bajo la ley peruana
no se pueden transferir pasivos a menos que se
cuente con el consentimiento del acreedor, en
cuyo caso sera transferido por medio de una cesion
de posicidn contractual o asuncién de pasivos. No
obstante ello, en el caso de la escision, la Ley Gene-
ral de Sociedades regula especificamente que los
pasivos pueden ser transferidos como parte del
bloque patrimonial. En este caso, los acreedores
podran ejercer su derecho de oposicidn a la trans-
ferencia, dado que se debera realizar publicacio-
nes en el diario oficial y otro de mayor circulacion,
mediante las cuales se comunique la escision
otorgéndole a los acreedores treinta dias de plazo
para oponerse mediante una medida judicial. En
caso de oposicion, la escision serd llevada a cabo
Unicamente pagando las sumas adeudadas al
acreedor que se opuso o garantizando el pago de
las mismas a satisfaccion del juez u otorgando una
fianza bancaria en garantia de dicha deuda.

2. Empresas sujetas a procedimientos con-
cursales

Estructuras especiales son utilizadas en los casos
de activos o empresas que pertenecen a una so-
ciedad sujeta a un procedimiento concursal. En
estos casos, deberd considerarse la aplicacion de
la Ley General del Sistema Concursal. Los procedi-
mientos concursales son llevados ante el Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de Pro-
teccién de la Propiedad Intelectual - INDECOPI,
a través de la Comision de Procedimientos Con-
cursales, la misma que actua como la autoridad
concursal. Asimismo, el sistema concursal resulta
particular dado que las decisiones respecto al
procedimiento concursal no son tomadas por el
juez ni por alguna autoridad, sino por la junta de
acreedores del deudor compuesta por acreedores
cuyas acreencias se encuentran registradas ante la
Comisién de Procedimientos Concursales.

Bajo la Ley General del Sistema Concursal hay dos

clases de procedimientos concursales: el ordinario
y el preventivo. En términos generales en un pro-
cedimiento concursal ordinario los acreedores -a
través de la junta de acreedores— toman control
de la sociedad en concurso reemplazando en sus
atribuciones a la junta general de accionistas, y
pueden decidir reestructurar o liquidar la socie-
dad, siendo que el procedimiento no concluird
hasta que todas las deudas sean canceladas. Una
sociedad podra entrar voluntariamente en un
procedimiento concursal ordinario si mas de un
tercio de sus obligaciones se hacen exigibles y se
encuentran impagas por mas de treinta dias o si
sus pérdidas acumuladas, luego de aplicarse las
reservas, exceden un tercio del capital social paga-
do. También, uno o mas acreedores podran llevar
al deudor a un procedimiento concursal ordinario
si sus acreencias exceden cincuenta Unidades Im-
positivas Tributarias (UIT), no estdn garantizadas, y
no han sido pagadas luego de treinta dias siguien-
tes de lafecha en que el deudor fue requerido para
el pago.

Por otro lado, un deudor podrad entrar volunta-
riamente en un procedimiento preventivo si no
cumple con ninguno de los requisitos para entrar
en un procedimiento ordinario. En general, el pro-
cedimiento preventivo ha sido disefiado para per-
mitir a las sociedades solicitar a sus acreedores la
reprogramacion de sus obligaciones, y dicho pro-
cedimiento termina cuando dicha reprogramacién
es aprobada o desaprobada por los acreedores en
una junta de acreedores. En este caso la decision
de la mayoria —teniendo en cuenta el monto de las
deudas y los porcentajes requeridos para determi-
nadas decisiones- vincula a la minoria.

Como se dijo previamente, en un procedimiento
ordinario la junta de acreedores toma el control
sobre la sociedad, sustituyendo a la junta general
de accionistas, con todas sus facultades, incluyen-
do la posibilidad de modificar su estatuto social,
aprobar el incremento o reduccién de su capital
social y liquidarla. De hecho, la primera decision
de la junta de acreedores dentro del procedi-
miento concursal es decidir el destino del deudor:
reestructuracion o liquidacion. En caso se decida
la reestructuracion, se deberd decidir entre man-
tener la administracién actual de la sociedad o
modificarla, nombrando nuevos administradores
que reemplacen a los actuales, o una adminis-
tracion mixta compuesta por algunos de los ad-
ministradores actuales y nuevos administradores
designados por la junta de acreedores. Asimismo,
la junta de acreedores deberd aprobar un plan de
reestructuracion para pagar todas las deudas de la
sociedad, el cual incluira la planificacién del pago
de la deuda.

Tomando en cuenta estas premisas, los acreedores
podran vender la sociedad en concurso por me-
dio de la venta de sus acreencias, en cuyo caso si
el vendedor es un acreedor mayoritario o un con-



junto de acreedores mayoritarios, el comprador
tendrd el control de la junta de acreedores y, como
tal, de la sociedad sujeta al procedimiento con-
cursal. En este caso se suele comprar también las
acciones de la sociedad en concurso para tomar el
control de la junta de accionistas en el futuro, en
caso de que la empresa salga del procedimiento
concursal. En efecto, una vez que los compradores
tomen el control de la empresa en dificultades a
través de la junta de acreedores, probablemente
intentardn lograr que la empresa salga del pro-
cedimiento concursal; en este caso la junta de
acreedores dejard de existir y la junta de accionis-
tas volvera a asumir sus funciones, razén impor-
tante por la que es aconsejable tener también el
control de las acciones. Si bien la empresa puede
salir de la situacidon de concurso, principalmente
mediante el pago de todas sus deudas, esto podria
lograrse también mediante la capitalizaciéon de
créditos o por la condonacion de las mismas, entre
otras alternativas. Por otra parte, el comprador po-
dria obtener el control de la sociedad en concurso
si los acreedores deciden primero capitalizar sus
créditos, en cuyo caso el objeto de compra seran
las nuevas acciones. En este ultimo supuesto lo
habitual es tener primero el capital social reducido
a fin de cubrir las pérdidas acumuladas y de inme-
diato incrementarlo mediante una capitalizacién
total o parcial de los créditos. Asi, los acreedores se
convertirdn en los nuevos accionistas de la empresa
y serdn capaces de vender sus acciones a cualquier
parte interesada.

Ademas de la reestructuracién de la sociedad en
un procedimiento ordinario, la junta de acreedores
también puede decidir la liquidacién de la em-
presa. Esta liquidacion es obligatoria si el deudor
ha acumulado pérdidas que, después de deducir
las reservas, superan el monto del capital social.
En caso de liquidacién los activos de la empresa
se venden para pagar los pasivos de acuerdo a las
prioridades de pago, empezando con los créditos
laborales, los acreedores garantizados, los tribu-
tos y finalmente los acreedores no garantizados,
siempre que sus acreencias hayan sido verificadas
y reconocidas por la Comisiéon de Procedimiento
Concursales. Una adquisicion de esta naturaleza
se estructura a través de la adquisicion inicial de
los créditos reconocidos, comenzando con el mas
alto nivel de prioridad, a fin de adquirir los activos
de forma individual o por bloques contra deudas
adquiridas. En estos casos es importante adquirir
las deudas de mas alto rango a fin de evitar que
los acreedores que tienen prioridad de cobro in-
tervengan.

El principal problema que se encuentra en este
tipo de transacciones es comprar en el mismo mo-
mento una cantidad o porcentaje de los créditos
que permitan al adquirente tomar el control de la
junta de acreedores. En otras palabras, el compra-
dor tiene que estar seguro de que va a adquirir el
porcentaje necesario antes de realizar cualquier

desembolso de dinero (66.6% de las solicitudes
registradas a fin de tener control absoluto), de lo
contrario, se convertird en un acreedor minoritario
de una empresa sujeta a un procedimiento con-
cursal, sin poder de decisién. Esto se consigue nor-
malmente a través de opciones de compra (call)
otorgadas por los acreedores a favor del adquiren-
te, que se ejecutan de manera simultdnea una
vez que el comprador logre obtener el porcentaje
necesario a fin de controlar la junta de acreedores.

C. Acuerdos de accionistas

Uno de los temas importantes en la adquisicion
de sociedades es el porcentaje de acciones que
se pretende vender y la capacidad de gestion
que tienen los accionistas minoritarios de cara a
un accionista o grupo de accionistas que ejercen
el control y la administracién de una sociedad.
Resulta l6gico desde el punto de vista de un com-
prador asegurarse que el porcentaje de acciones
que compre en una sociedad le den algun tipo o
nivel de injerencia en el manejo del negocio. En
este caso, se requiere verificar si existen acuerdos
entre todos los accionistas de la sociedad, o al me-
nos uno que sea aplicable entre los minoritarios y
el grupo de accionistas controladores.

Los acuerdos o convenios de accionistas son usual-
mente solicitados por los accionistas que tienen
una participacién minoritaria en la empresa. En
este caso, los accionistas minoritarios probable-
mente requerirdn de los mayoritarios o controla-
dores que aumenten el quérum y mayorias para
adoptar los acuerdos en la junta de accionistas
con el fin de tener el poder de veto en cualquier
decision importante de la sociedad. De confor-
midad con la Ley General de Sociedades, a fin de
adoptar acuerdos calificados tales como aumento
de capital, modificacion de estatuto social, reorga-
nizacion o liquidacion de empresas, entre otros; la
junta de accionistas requiere la asistencia de los
accionistas que representen al menos el 60% de
las acciones con derecho a voto en una segunda
convocatoria, mientras que con el fin de aprobar
un acuerdo de tipo general sobre el manejo de la
sociedad es necesario el voto de la mayoria (50%
mas una accién) de los accionistas que asistan a la
junta convocada. Estos quérum y mayoria pueden
aumentar si se acuerda en el estatuto o en un con-
venio de accionistas. En este caso, los accionistas
minoritarios que representan, como por ejemplo,
el 30% de las acciones con derecho a voto, bus-
cardn aumentar el quérum y la mayoria a mas del
70% para tener el poder de veto.

Otro punto frecuentemente incluido en estos acuer-
dos es el poder de nombrar a los directores y el
qudrum y mayorias para adoptar los acuerdos me-
diante sesién de directorio. En este caso los
accionistas minoritarios probablemente solicita-
ran aumentar el quérum y la mayoria para efecto
de votaciones de la sesion de directorio a fin de
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obligar a la sesién de directorio a tener en cuenta
el voto de su director designado para efecto de
aprobacién de acuerdos.

El derecho de primera opcion de adquisicion
de acciones, conocido como derecho de adqui-
sicion preferente, es también una cuestién que
generalmente se incluye en un acuerdo de
accionistas. Siendo, ademas, frecuente la inclusién
de derechos de tag along (si un accionista vende
los otros accionistas tienen el derecho de vender
en las mismas condiciones) y drag along (si un
accionista vende puede obligar a los demas
accionistas a vender en las misma condiciones).

Por ultimo, si conforme al acuerdo de accionistas
existe la posibilidad de un bloqueo de voto en
la junta de accionistas y sesiones de directorio,
probablemente seincluyan cldusulas que permitan
a la empresa seguir operando de manera regular.
Estas cldusulas pueden incluir desde la inclusién
de sanciones contra la parte que no estd dispuesta
a aprobar resoluciones sometidas a voto, hasta la
inclusién de mecanismos que permitan que una
parte pueda comprar las acciones de la otra.

1l. EL ACUERDO DE ADQUISICION

En términos generales, la estructura de los acuer-
dos de adquisicion en el Peru no difiere sustancial-
mente de los acuerdos de adquisicion de otras ju-
risdicciones. La eleccién de la legislacién aplicable
a estos acuerdos por lo general dependerd del
domicilio de las partes, siendo que si una parte es
una empresa extranjera el acuerdo de adquisicion
serd probablemente regido por la ley de Nueva
York, que es la legislacion mas utilizada para es-
tos temas. Por otra parte, si ambas partes son pe-
ruanas, el acuerdo probablemente se regira por
la legislacion peruana. En efecto, de conformidad
con el Cddigo Civil, ante un conflicto de normas
legales las obligaciones contractuales se rigen por
la ley que las partes acuerden, siempre que exista
un factor de conexidn con la ley extranjera elegida.

En caso que el acuerdo esté regulado por ley ex-
tranjera, las regulaciones locales se tendran en
cuenta como, por ejemplo, en materia de tribu-
tos y el perfeccionamiento de la transferencia de
propiedad. Sin embargo, en este caso el acuerdo
serd por lo general elaborado por los estudios de
abogados extranjeros en virtud de la ley extran-
jera acordada, mientras que la participacién de
los estudios locales probablemente estara rela-
cionado con la revision de la estructura de adquis-
icion, el cumplimiento de la legislacion peruana,
la realizacién del due diligence, la redaccién de los
documentos bajo las leyes locales y el cierre de la
transaccion.

Por otra parte, los acuerdos de adquisicién regu-
lados por la ley peruana por lo general tienen las
mismas condiciones bdsicas que los acuerdos re-

gulados bajo ley extranjera, como por ejemplo las
definiciones, el propoésito del acuerdo, el precio y
forma de pago, el perfeccionamiento de la trans-
ferencia de la propiedad, las declaraciones y ga-
rantias de las partes, los convenios, las garantias,
los eventos de terminacion, la eleccion de ley y
jurisdiccién aplicables y la resoluciéon de contro-
versias. En nuestra experiencia, es muy probable
que la mayor parte de estos términos ya hayan
sido incorporados en un acuerdo precontractual
que se ejecuta normalmente en el marco de las
negociaciones (véase la seccion anterior referida
a la estructura de la transaccion). De hecho, es-
tos términos probablemente se negociaran en la
redaccion del memordndum de entendimiento o
acuerdo precontractual y luego seradn incluidos
en el contrato final. No obstante, en funcion a las
conclusiones del due diligence o a la existencia de
nuevos hechos, estos términos podrian ser rene-
gociados.

A continuacién vamos a comentar algunos de las
cldusulas usuales incorporadas en un acuerdo de
adquisicion regulado por la ley peruana.

A. Retenciones y cuentas escrow

Los compradores a menudo preguntardn cémo
retener parte del precio como garantia ante cual-
quier contingencia o pasivo oculto que no haya
sido revelado en las negociaciones previas o du-
rante el proceso de due diligence. Del lado de los
vendedores, si se retiene una parte del precio o
se establece otro tipo de garantia, preguntaran
como se hard el cobro de dicho monto si no hu-
biere nada que garantice su pago. En este caso, la
negociacion por lo general se refiere a la cantidad
del precio que se retendrd, al periodo de tiempo
en que esta cantidad serd retenida como garantia,
a los conceptos que se encuentran garantizados,
lo que a su vez lleva a las definiciones y alcance de
los términos contingencias y pasivos ocultos, y al
procedimiento para la entrega de esta suma o su
aplicacion en caso de cualquier responsabilidad
derivada de contingencias o pasivos ocultos, una
vez detectados.

En cuanto a la cantidad de la garantia, los compra-
dores probablemente pedirdn una cantidad que
se acerque al precio de venta o un gran porcentaje
del mismo, dependiendo de la transaccion especi-
fica, mientras que los vendedores intentaran que
dicho monto sea el menor posible. No hay un ran-
go fijo o porcentaje que habitualmente se man-
tenga como garantia. De hecho, el importe de la
garantia dependera de la posiciéon negociadora de
cada parte y de la empresa o activo que se vende,
siendo que en algunos casos incluso ninguna can-
tidad se ha retenido y ninguna garantia ha sido
otorgada, especialmente en el caso de venta de
activos fisicos y tangibles.

En el caso del periodo de tiempo, el comprador



probablemente pedird mantener la garantia hasta
que todos los plazos de prescripcion hayan expira-
do. En el Peru los plazos maximos de prescripcion
para obligaciones en general son de diez afios. No
obstante ello, el comprador probablemente se
centrard en las posibles contingencias tributarias
cuyos plazos de prescripcién son entre cuatro y
seis afos en casi todos los casos, y las probables
contingencias laborales cuyo plazo de prescrip-
cién es de cuatro aflos desde que la relacién labo-
ral termina. En la practica el periodo de tiempo
que se acuerde variara de funcion a la posicion ne-
gociadora de las partes. En cualquier caso, el plazo
de tiempo también puede estar referido a ciertos
hechos concretos como la auditoria de los estados
financieros anuales de la sociedad a adquirirse.

Otro factor a tener en cuenta es la garantia de
venta que el vendedor pedird por el importe del
precio retenido. De hecho, si los compradores re-
tienen parte del precio, los vendedores requeriran
tener garantias de que esta cantidad se pagard en
el futuro si no hubiere ninguna contingencia o pa-
sivo oculto. Las garantias de venta por lo general
se conceden mediante el depdsito del importe
retenido en una cuenta de garantia denominada
cuenta escrow o la emision de fianzas bancarias o
stand by letters of credit por un banco. Los términos
de la garantia también son objeto de negociacion,
en especial las condiciones en las que los vend-
edores pueden reclamar el pago de la cantidad
retenida. Aunque los términos de estas garantias
son negociados y elaborados por las partes y la
participacion de los bancos es secundaria, estos
términos deberdn estar especialmente claros ya
que los bancos suelen oponerse a aceptar cual-
quier término que pueda crear responsabilidades
para ellos al momento de su ejecucion.

Las definiciones y el alcance de los términos “con-
tingencias” y “pasivos ocultos” también suelen ser
negociados con mucho detalle, ya que los com-
pradores probablemente trataran de que estos té-
rminos sean lo mas amplios posible, mientras que
los vendedores trataran de hacerlos lo mas res-
tringidos posible y excluir todos los hechos ya di-
vulgados en las negociaciones previas y durante el
proceso de due diligence. Una referencia habitual a
tomar en cuenta en la definicion de estos términos
en cuanto a la sociedad objetivo son los estados
financieros, notas realizadas por los auditores, asi
como el informe de due diligence que incluye in-
formes de abogados, auditores y especialistas en
el negocio concreto de la empresa a adquirirse,
y, ya que los compradores probablemente ten-
dran acceso a estos documentos antes del cierre,
es usual excluir todos los hechos contenidos en
dichos documentos en cuanto a las definiciones
de los términos contingencias y pasivos ocultos.
Por lo tanto, estos términos suelen ser reducidos a
cualquier hecho no divulgado por los vendedores,
no revelados en el due diligence o en los estados
financieros.

Otro punto de negociacién importante son las
condiciones para entregar la cantidad retenida a
los vendedores o aplicarlos en caso que cualquier
contingencia o pasivo oculto se materialice. En
particular, los compradores tratan de incorporar
condiciones en las que se suspenda la entrega de
la cantidad retenida simplemente con una carta
dirigida al banco que concedié la carta fianza o en
los que la cuenta escrow ha sido abierta, declaran-
do que una contingencia o pasivo oculto ha sido
revelado. Los vendedores por su parte tratardn de
reducir la posibilidad de bloqueo de los compra-
dores sobre la entrega de la cantidad retenida, por
ejemplo, teniendo el derecho a impugnar la con-
tingencia revelada o pasivo oculto, o su monto. En
este Ultimo caso, los vendedores probablemente
exigirdn, ademds de la comunicacién escrita del
comprador dirigida al banco, que la misma esté
acompaiada por el informe de una empresa de
auditores designados por ambas partes en que se
revele la contingencias o pasivo oculto, lo que serd
garantia de que la contingencia revelada o pasivo
oculto efectivamente existe y que el monto con-
siderado es correcto.

Materializada la contingencia o el pasivo oculto,
dependiendo del tipo, normalmente las partes
acuerdan de manera previa dos tipos de procesos
para solucionar sus discrepancias, en caso las hu-
bieran: un proceso de dirimencia y un proceso
de arbitraje. Los procesos de dirimencia general-
mente se encargan a terceros especialistas en el
tema tales como abogados, auditores e ingenie-
ros que, a pedido de una de las partes, con la par-
ticipacion de la otra, emite una opinion definitiva
zanjando la controversia. Si los puntos materia de
la discrepancia fueren de otra naturaleza, es decir,
aquellos sobre los cuales no bastaria una opinién
especializada de un tercero, se opta por un pro-
ceso arbitral que concluye con un laudo que pone
fin al problema. Como resulta logico, por un tema
de tiempos y costos, las partes serdn mas proclives
a un proceso de dirimencia que solucione sus pro-
blemas de manera expeditiva.

En caso que ninguna contingencia o pasivo
oculto se revele antes que la garantia expire, el
banco estara obligado a entregar la cantidad
retenida a los vendedores. En este caso, el banco
no tendra derecho a objetar la entrega de la
cantidad retenida. Por otra parte, en el caso que
una contingencia sea revelada y la garantia expire,
por lo general se ha negociado que el banco
estard obli-gado a retener una parte del importe
para cubrir esa contingencia y entregar el resto al
vendedor, si quedara alguna cantidad. El importe
mantenido como garantia se mantendra como tal
hasta que la contingencia sea liberada, confirmada
o expire el plazo de prescripcién. Si se libera la
contingencia o expira el plazo de prescripcion,
el importe serd entregado a los vendedores y
si se confirma la misma se aplicara al pago de la
contingencia materializada. También es frecuente
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dar a los vendedores el derecho a impugnar
cualquier contingencia o reclamo de terceros y
como tal la garantia se mantendrd hasta que dicha
impugnacion se resuelva. Por otra parte, en el caso
de pasivos ocultos, lo habitual es acordar que la
parte del precio retenida como garantia se aplicara
al pago de este pasivo oculto.

Una ultima cuestion es la posibilidad que la con-
tingencia o pasivo oculto exceda la cuantia de la
garantia. En este caso los compradores trataran
de recurrir contra los vendedores, mientras que
los vendedores tratardn de limitar cualquier res-
ponsabilidad derivada al importe de la garantia,
en cuyo caso el excedente serd asumido por los
compradores. Esta decision sera fundamental en
los acuerdos sobre el importe de la garantia y res-
ponsabilidades adicionales de los vendedores.

B. Declaraciones y garantias

Estos términos se utilizan normalmente en los acuer-
dos de adquisiciones y estan referidos en primer
lugar a las declaraciones que hacen los vende-
dores y compradores en relacién a los bienes ob-
jeto de la venta, sea que se trate de activos o ac-
ciones, y con relacién a las calidades y capacidades
de ambas partes para llevar a cabo la transaccion.
Del mismo modo, se indica que son garantias en
tanto lo declarado por las partes se presume como
requisito previo y necesario para llevar adelante la
transaccion, sin cuya concurrencia la transaccién
es inviable.

Las declaraciones y garantias basicas del vende-
dor estan referidas a la propiedad de las acciones
0 activos objeto de la adquisicion y al hecho, por
ejemplo, que los mismos se encuentran libres de
cualquier carga o gravamen. Aunque en nuestra
experiencia los vendedores a veces son renuentes
a dar este tipo de declaraciones alegando que son
materia del due diligence, las declaraciones mini-
mas son usualmente aceptadas.

Las declaraciones y garantias usuales estan refe-
ridas a los poderes de representacién necesarios
para ejecutar la transaccion, que la sociedad ob-
jetivo existe y de una forma valida, el importe del
capital social, las clases de acciones y el valor de
cada accion, que la informacion proporcionada es
verdadera, que no existen pasivos ocultos o con-
tingencias del vendedor aparte de las declaradas
—para lo cual usualmente se incluye una lista de
contingencias y pasivos existentes como parte del
acuerdo- que el vendedor tiene el titulo legal so-
bre sus activos, que no hay transacciones entre la
sociedad objetivo y de sus accionistas o empresas
relacionadas, que la actividad de la sociedad obje-
tivo cumple con laley y las regulaciones aplicables,
que no existen circunstancias que pueden afectar
a la sociedad objetivo o a la transaccion, que la so-
ciedad objetivo no ha realizado actividades fuera
de su curso normal del negocio y que los términos

del acuerdo de compra son validos, entre otros.
Por el contrario, el nUmero de declaraciones del
comprador suele ser mas corto y se refieren nor-
malmente a su buena reputacién como empresa, a
la validez de sus poderes de representacién y a su
capacidad financiera de pagar el precio acordado
y cumplir con los términos del acuerdo.

Las restricciones tipicas a las declaraciones y ga-
rantias, denominadas calificaciones, en la mayoria
de los casos se refieren a la limitacion de que és-
tas se hacen a juicio de los vendedores, aplicando
conceptos tales como: curso ordinario de los ne-
gocios, buena fe, leal saber y entender, ordenado
comerciante, etc. Como ejemplo, este tipo de
calificaciones seran probablemente incluidas al
momento de declarar sobre la no existencia de pa-
sivos y contingencias, la no existencia de hechos o
circunstancias que puedan afectar el negocio de la
sociedad objetivo, la no realizacién de actividades
fuera del ambito de los negocios, y que toda la in-
formacion existente ha sido entregada al compra-
dor para su revision. Otro tipo de calificacion esta
referida a la materialidad de las declaraciones, en-
tendiéndose como tal un monto determinado en
relacion al valor del activo o tamafo del negocio
a adquirirse, siendo que los vendedores proba-
blemente intenten limitar sus declaraciones a los
hechos materiales. En este caso la definicion de la
“materialidad” serd una cuestién de negociacion,
en cuyo caso una alternativa es ponerse de acu-
erdo en una cantidad determinada sobre la cual
una responsabilidad determinada se considere
material.

En nuestra experiencia, los acuerdos de adquisi-
cién bajo nuestra legislacion no incluyen cldusulas
relacionadas con la supervivencia de las declara-
ciones y garantias luego de vencido el plazo acor-
dado para las garantias, via retenciéon de precio o
cuentas escrow. Este problema suele estar cubier-
to por la garantia incluida en el acuerdo. De hecho,
cualquier responsabilidad con respecto a estas
declaraciones y garantias serd probablemente
limitada a la garantia del precio retenido como ga-
rantia total frente a cualquier contingencia o pa-
sivo oculto, como se explicd anteriormente.

C. Acuerdos
1. Antes del cierre

La realizaciéon de un due diligence satisfactorio por
parte del comprador es un acuerdo tipico previo
al cierre. El alcance del due diligence por lo general
es una cuestién de negociacion. Es comun acordar
que sélo algunos puntos y sobre un determinado
monto estaran sujetos a revision, lo que en la prac-
tica simplifica el procedimiento, como por ejemplo
un acuerdo declarando que contratos por montos
por debajo de cierta cantidad no seran revisados.
Asimismo, el due diligence por lo general cuenta
con un due diligence legal realizado por un estudio



de abogados, un due diligence contable realizado
por una empresa auditora y un due diligence téc-
nico, llevado a cabo por técnicos especializados
en las actividades de la sociedad objetivo. Al-
gunas veces la designacion de las empresas que
realizaran el due diligence es también un tema de
discusion debido a la existencia de conflictos de
intereses. El due diligence se realiza generalmente
en un ambiente especialmente dispuesto, con
frecuencia situado fuera de la sociedad objetivo
con el fin de evitar la especulacion de una posible
venta y toma de control. Otro punto negociado es
generalmente la posibilidad de obtener copias de
los documentos revisados.

El due diligence es usualmente acompafado por
un acuerdo de confidencialidad que puede abar-
car no soélo la confidencialidad sobre los docu-
mentos a ser revisados, sino también sobre cual-
quier asunto relacionado con la negociacién de la
transaccion, que en la practica significa que ambas
partes estan obligadas por este acuerdo. En efecto,
aunque el acuerdo de confidencialidad es solici-
tado por el vendedor, es habitual que el compra-
dor también solicite que el vendedor esté sujeto
a la obligacion de confidencialidad con respecto
a la informacion relacionada con el comprador y
la negociacién de la transaccién. En esta materia,
revisar nuestros comentarios referidos a la estruc-
tura de la transaccion.

Otro pacto habitual es la posibilidad para ambas
partes de salir de la transaccién en caso que las
contingencias o pasivos ocultos que surjan a par-
tir del due diligence superen una cantidad previa-
mente determinada. Junto con este convenio esta
la posibilidad del vendedor para impugnar cual-
quier contingencia o pasivo oculto que pudiera
derivarse del due diligence.

Otro pacto puede referirse a la obligacion del
vendedor de obtener el consentimiento de ter-
ceros si la sociedad objetivo ha suscrito cldusulas
que sancionen el cambio de control. Esta obliga-
cién, naturalmente, dependerd del alcance y del
monto de los acuerdos que contengan estas cldu-
sulas. Ademads, hay algunas condiciones generales
antes del cierre, como la prueba de tener los po-
deres de representacion adecuados y obtener la
aprobacién de la transaccién por la junta gene-ral
de accionistas en caso de venta de activos, dado
que la Ley General de Sociedades establece que
cualquier venta de activos que represente un valor
superior a 50% del capital social de una sociedad
deberd ser aprobada por la junta general de ac-
cionistas con un qudrum cualificado, lo que sig-
nifica que en la junta de accionistas al menos dos
tercios (2/3) de las acciones con derecho a voto de-
ben asistir en primera convocatoria, y tres quintos
(3/5) en la segunda convocatoria, y que la venta
deberd ser aprobada por al menos la mayoria de
todos los accionistas con derecho de voto, asis-
tentes o no. Por otro lado, si el comprador decide

utilizar una nueva empresa, la adquisicion tam-
bién tendra que ser aprobada por la junta general
de accionistas si el importe a pagar es superior al
10% de su capital social y se realiza dentro de los
primeros seis meses de su constitucion con arreglo
alaLey General de Sociedades, por lo que también
necesitara un informe del directorio respecto a la
evaluacion de dicha adquisicion.

Es igualmente importante verificar y tener en
cuenta si la sociedad objetivo cuenta con algin
permiso o autorizacion gubernamental que pueda
verse afectada por el cambio de control o transfe-
rencia del activo. De esta forma, se debera tener en
cuenta la regulacién referente a dichos permisos
0 autorizaciones, de tal manera que el comprador
pueda seguir operando el negocio o los activos sin
inconvenientes luego de la transferencia.

2. Después del cierre

Frecuentemente los acuerdos post-cierre se refie-
ren a la renuncia de derechos del comprador a
favor del vendedor. Por ejemplo, si las garantias
se otorgan en favor del comprador, es habitual
solicitar al comprador la renuncia a la posibilidad
de reclamar algun tipo de reembolso o indemni-
zacion, excepto por las garantias acordadas. Otra
renuncia tipica se refiere al derecho del comprador
a presentar cualquier reclamacion respecto a la
condicién o el rendimiento de los activos o empre-
sas adquiridas, al negocio en marcha o a los activos
de la empresa objetivo. En este caso, el vendedor
requerird que una vez que la transaccion se cierre
no haya posibilidad que el comprador solicite el
reembolso del precio pagado o cualquier tipo de
compensacion diferente a las garantias acordadas.

Otra renuncia muchas veces solicitada por los
vendedores es el compromiso del comprador de
no iniciar ninguna accién contra el vendedor o
los administradores de la sociedad objetivo por
los acuerdos o actos realizados antes del cierre.
En este caso, es habitual solicitar al comprador
que mediante un acuerdo de junta general de ac-
cionistas de la sociedad objetivo, que se celebrara
después del cierre, renuncie a su derecho a iniciar
acciones legales contra el directorio y la admin-
istracion. Aunque de conformidad con el Cédigo
Civil no se permite renunciar a la responsabilidad
por los actos realizados con dolo o negligencia
grave, la responsabilidad por cualquier otro acto
puede ser materia de renuncia por parte del com-
prador. Con este pacto el vendedor trata de evitar
cualquier acciéon personal en contra de ex directo-
res considerando que no se pueden tomar medi-
das contra los accionistas no administradores.

Dependiendo de la naturaleza del vendedor o de
sus propietarios, el comprador probablemente
pedird un pacto al vendedor de no competir con
la empresa adquirida, que podra ampliarse a los
directores y funcionarios del vendedor. En este
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caso la negociacion esté referida al alcance de
dicha limitacién y al periodo de tiempo que este
acuerdo subsistird. Por ultimo, y en relaciéon con
este pacto, los compradores probablemente so-
licitardn a los vendedores pactar la obligacién de
no contratar a los funcionarios de alto nivel de la
compafiia adquirida. Como en el caso anterior, la
negociacion estara referida al periodo de tiempo
que este acuerdo subsistira.

D. Condiciones de cierre del comprador y
vendedor

Las condiciones de cierre (firma del contrato de-
finitivo de compraventa) para el vendedor estaran
referidas a la presentacion de cualquier documen-
to que acredite la propiedad del activo vendido.
Si se vende un bien especifico, una condicion de
cierre estara referida a la entrega de dicho bien.
En el caso de acciones, una condicién de cierre
serd la entrega por parte del vendedor de los cer-
tificados de acciones y libros societarios (libros
de actas y matricula de acciones). En este punto
vale la pena sefalar que en el Perd las acciones
al portador no estan permitidas y los certificados
de acciones no constituyen un titulo principal re-
specto de la propiedad de las acciones, dado que
la Ley General de Sociedades establece una pre-
suncion de propiedad de las acciones en favor
de quien figure como titular de las mismas en la
matricula de acciones, incluso si esta persona no
tiene un certificado de acciones. Los registros de
acciones variaran si la sociedad cotiza en la Bolsa
de Valores o no, siendo que en el primer caso, las
acciones seran registradas en el Registro Publico
de Valores y en CAVALI, como Institucién de Com-
pensacién y Liquidacion de Valores; mientras que
en el segundo, en la matricula de acciones, libro
privado en poder de la gerencia de la sociedad. En
relaciéon con esta condicion, también es habitual
pedir al vendedor que envie una carta a la socie-
dad adquirida después del cierre, a fin de informar
acerca de la transferencia de sus acciones para que
el gerente general proceda a registrar dicha trans-
ferencia en la matricula de acciones, solicitando el
comprador una prueba de tal registro.

Si hay otros accionistas, y en funcién de la forma
societaria, el vendedor solicitard obtener por parte
de los demas accionistas la renuncia a su derecho
de adquisicion preferente. Este derecho de prefe-
rencia es establecido por ley para las sociedades
anonimas cerradas, y, en el caso de las sociedades
anonimas regulares, también podré ser acordado
en el estatuto social, por acuerdo de junta general
de accionistas o en un convenio de accionistas.

En cuanto a la administracién, el comprador so-
licitard la renuncia de la totalidad o parte de los
directores existentes y representantes, como una
condicion de cierre. En el caso de los directores,
se suele solicitar la entrega de una carta de renun-
cia irrevocable firmada por ellos y mantenida en

custodia hasta el cierre. Ademas, si los directores
renuncian, se solicitara a los vendedores asegurar
el nombramiento de nuevos directores a través
del procedimiento de cooptacion, tal como lo
indique el comprador; lo que implica que, excep-
cionalmente, el directorio podra designar nuevos
directores en caso de vacante, a menos que esté
prohibida por su estatuto. Este procedimiento de
cooptacion se utiliza a menudo para evitar tener
que convocar a junta general de accionistas, lo que
supondria la publicacién de avisos de convocatoria
en los diarios por lo menos con tres dias de antici-
pacién o diez dias si se refiere a una reorganizacion
de sociedades. Estas sesiones suelen ser formaliza-
das mediante la firma de actas pre-aprobadas, las
mismas que se mantendrdn en custodia hasta el
cierre. Ademas, si hay mas de tres directores, mas
de un acta serd necesaria a fin de mantener el
quérum minimo de directores en cada momento.
Dichas actas también podran contener cualquier
revocacion de poderes, que el comprador pueda
solicitar.

Otra condicion de cierre solicitada por el com-
prador es la declaracién del vendedor indicando
que no se han producido actos significativos que
afecten a las acciones o la sociedad objetivo antes
del cierre y que la empresa no ha realizado actos
fuera del curso ordinario de sus actividades. Estas
declaraciones probablemente tendran la califi-
cacion a juicio del vendedor como se explicé an-
teriormente.

Por ultimo, en el caso del comprador, la condicién
de cierre habitual es la de pagar el precio. Depen-
diendo de la cantidad, este pago se hard a una
cuenta bancaria a través de una transferencia elec-
trénica o mediante la entrega de un cheque. En el
caso de un cheque, el comprador requerird que
este cheque sea emitido por un banco como un
cheque de gerencia, que serd garantia de que se
pagara independientemente de los fondos de los
que disponga el comprador.

E. Disposiciones de indemnizacion

Por lo general, en acuerdos de adquisicién regu-
lados por sociedades peruanas no se incluyen
disposiciones de indemnizaciéon. Ello probable-
mente obedece al hecho de que el Cédigo Civil
contempla disposiciones que conceden derechos
de indemnizacién en caso de incumplimiento con-
tractual.

De hecho, en el caso de incumplimiento, el af-
ectado tendrd derecho a exigir el cumplimiento o
resolver el contrato de conformidad con el Codigo
Civil y, en uno y otro caso, el derecho a reclamar
el pago de una indemnizacién por los dafios o
perjuicios causados por dicho incumplimiento. En
particular, el Cédigo Civil establece que la parte
afectada podra resolver el contrato solicitandolo
ante el Poder Judicial o, alternativamente, extra-



judicialmente si después de quince dias desde
que se exige el cumplimiento por medio de una
carta notarial, la contraparte no cumple con lo
pactado. Ademas, si las partes lo establecen en
el acuerdo de adquisicion, la parte afectada po-
drd resolver el contrato mediante el envio de una
carta a la contraparte. En cualquiera de estos casos,
el afectado podra solicitar al Poder Judicial el pago
de la indemnizacién por los dafios causados por
el incumplimiento, que puede abarcar los dafos
actuales y ulteriores. A pesar de ello, es comun
limitar las indemnizaciones relacionadas con el in-
cumplimiento de las obligaciones o falta de veraci-
dad de las declaraciones con la garantia otorgada
para cubrir cualquier contingencia o un pasivo
oculto como se explicd anteriormente.

F. Resolucion de controversias

Basicamente hay dos alternativas para decidir en
la negociacion respecto de cldusulas de solucion
de controversias: procesos ante el Poder Judicial y
procesos arbitrales. El Poder Judicial a menudo no
es bien visto por las partes como un mecanismo
de solucién de controversias dado que, como se
ha visto en experiencias pasadas, los procesos
suelen tomar mucho tiempo. En cualquier caso,
siendo que en el Peru la economia es centralizada
en la capital, Lima, en caso de acordarse que sea
el Poder Judicial el mecanismo de solucion de
controversias, es comun pactar que los tribunales
competentes para resolver cualquier controversia
serdn los del Cercado de Lima (Centro de Lima), ya
que hay otros tribunales en Lima.

No obstante ello, las partes de una adquisicion
suelen optar por el arbitraje. A pesar que un arbi-
traje puede ser costoso, pues los honorarios de los
arbitros pueden variar dependiendo de la cuantia
en controversia, usualmente es preferido por las
partes, ya que por lo general brinda las garantias
de ser un proceso mas corto y transparente que
uno llevado ante el Poder Judicial, ello dado que
los arbitros son profesionales especializados en
la cuestién controvertida e independientes que
garantizan la imparcialidad en el arbitraje. Si las
partes acuerdan someter sus pretensiones a un
procedimiento de arbitraje no podrdn someter
sus controversias posteriormente ante el Poder
Judicial, a menos que todas las partes brinden su

consentimiento.

Al negociar una cldusula de arbitraje por lo general
la primera cuestién es definir si el arbitraje serd un
arbitraje de derecho o un arbitraje de conciencia.
En el primer caso, la controversia se resolverd con-
forme a la ley y en el segundo caso la controversia
sera resuelta basada en los mejores conocimientos
de los arbitros. En adquisiciones suele ser elegido
el arbitraje de derecho. Ademas, es muy frecuente
que se siga el proceso ante una institucion de
arbitraje reconocida. Estas instituciones suelen
tener una infraestructura y personal adecuados
para apoyar a los arbitros y el proceso de arbitraje,
y también cuentan con reglas de arbitraje propias
que complementan la Ley de Arbitraje, lo que per-
mite a las partes conocer de antemano las reglas
del arbitraje y sus costos. Las instituciones de arbi-
traje mas utilizadas en nuestra experiencia son el
Centro de Arbitraje de la Cdmara de Comercio de
Limay la Cdmara de Comercio Americana del Peru.

Otra cuestion a considerar es el nimero de ar-
bitros que componen el Tribunal Arbitral. Por lo
general, el nimero seleccionado es de tres, uno
nombrado por cada parte y el tercero, que sera el
presidente del Tribunal Arbitral, es nombrado por
los dos arbitros designados. Si una parte no nom-
bra un arbitro o los dos arbitros designados no han
nombrado al tercero, lo habitual es llegar a un acuerdo
para que el nombramiento que falta se haga por
la institucién de arbitraje seleccionada a fin de ga-
rantizar la instalacién del tribunal de arbitraje.

Por ultimo, cabe sefalar que el laudo arbitral tiene
el mismo valor y efecto que una sentencia final
emitida por el Poder Judicial. Sin embargo, si una
parte se niega a cumplir con un laudo, la parte
vencedora deberd acudir ante el Poder Judicial
para ejecutar el laudo como si se tratara de una
sentencia judicial.

Finalmente, tal como sefale al principio de esta
nota, el objeto del articulo era presentar de mane-
ra breve y general el tema de las adquisiciones de
empresas y activos de negocios. Un articulo similar
al presente fue publicado en la revista de fusiones
y adquisiciones del International Bar Association.
En articulos posteriores intentaré desarrollar algu-
nos de los temas especificos aqui expuestos, siem-
pre desde una perspectiva practica.
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