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INTRODUCCION

¢Es importante incentivar la adquisicion de sociedades y, en particular, el mercado de control
societario de sociedades que cotizan sus acciones en bolsa? Pues definitivamente, si. Razones
de indole estrictamente econdémico sustentan nuestra respuesta. En efecto, innumerables
investigaciones sobre Fusiones y Adquisiciones corporativas han determinado que la adquisicion
de una sociedad genera beneficios para todos los intervinientes de este tipo de operaciones e,
incluso, para la economia del propio pais donde se realizan. Pasando por el beneficio del
adquirente al pagar por un negocio que seguramente ha valorado a un precio mayor al pagado,
del vendedor que ha recibido un monto mayor al que valoraba sus acciones, asi como de los
accionistas minoritarios y de los trabajadores que se veran beneficiados del nuevo controlador
que mejorard la gestién del negocio con el fin de recuperar la inversion realizada. Asimismo,
variables e indicadores econdmicos como el empleo; el precio de las acciones del adquirente y
de la sociedad objetivo (“target”); el poder de mercado; los beneficios/rentabilidad del adquirente
y de la sociedad target; la tasa de crecimiento, la productividad y el rendimiento tecnoldgico del
pais donde se realizan la operaciones de adquisicion, abonan en el hecho que la adquisicion del
control de una sociedad es per se beneficiosa, generando bienestar social. Existe, pues, una
vinculacién directamente proporcional entre el nimero de tomas de control societario y el

Producto Bruto Interno (PBI) de un pais.

En ese orden de ideas, imaginemos el beneficio para los paises donde se producen mayor
cantidad de operaciones de toma de control societario, y mas ain en aquellos paises donde
estas operaciones se realizan mayoritariamente sobre sociedades que cotizan sus acciones en
una bolsa de valores (pues son empresas que tedricamente manejan un mayor patrimonio y por
ende tienen un mayor impacto en el PBI nacional). No solo se desarrollar4 la economia de estos

paises en general, sino también sus mercados de valores en particular.

La Teoria de las Fusiones y Adquisiciones corporativas defiende por ello un marco legal lo
menos restrictivo posible, que incentive el mayor nimero de tomas de control societario y genere
con ello un verdadero mercado de tomas de control corporativo. Siendo ello asi, cabe
preguntarse si el legislador peruano ha tomado nota y ha establecido un marco regulatorio que
incentive las transferencias de control societario a nivel de sociedades cotizadas, para de esta
manera aportar en el desarrollo econdmico del pais y del mercado de valores peruano en

particular.
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Al respecto, el Pert ha optado por regular las tomas de control de sociedades que cotizan sus
acciones en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) a través de un sistema obligatorio de Ofertas
Publicas de Adquisicion (OPAs) que impone al adquirente la obligacion de formular una OPA a
favor de todos los accionistas de la sociedad objetivo, sea de forma previa o posterior a tal
adquisicion. La finalidad de esta regulacion, segun sefiala el propio legislador, es propiciar que
todos los accionistas se vean beneficiados de la prima de control que el adquirente esté

dispuesto a pagar por la adquisicion.

No obstante esta aparente “buena voluntad” de la regulacién peruana de OPAS al establecer un
sistema que redistribuye la prima de control entre todos los accionistas, sustentada en una
discutible igualdad de trato, la practica de los Udltimos afios ha demostrado que existen
argumentos econémicos, juridicos y de mercado que sustentan la necesidad de revisar esta

regulacion, al extremo de suprimirla.

El presente estudio aborda estos argumentos a partir de la hipétesis que el mercado de tomas
de control corporativo peruano a nivel de empresas que cotizan sus acciones en bolsa no
requiere de un sistema obligatorio de OPAs, sino un sistema voluntario que permita agilizar e
incentivar las tomas de control societario, generando valor a los agentes intervinientes en este
tipo de operaciones, incentivando el mercado de valores en particular y el desarrollo de la
economia en general. Esta hipotesis se sustenta en la percepcién inicial que se tuvo sobre la
regulacion peruana de OPAs y del andlisis de la experiencia peruana en la ejecucion de estas

operaciones en los ultimos afios.

Para establecer la veracidad de nuestra hipétesis, el presente estudio partié de la bisqueda y
recopilacion de fuente bibliografica que permitiera entender el fenémeno de las OPAs, asi, luego
de un andlisis detallado se determin6é que el trabajo debia partir de un estudio profundo y
descriptivo de la Teoria de las Fusiones y Adquisiciones corporativas en general y de las OPAs
en particular, al ser estas Uultimas un mecanismo de adquisicién de control corporativo. Para ello,
se decidié aplicar en forma ordenada y didactica la teoria al caso peruano. En este punto,
relevante ha sido el aporte de nuestro Asesor, doctor Juan Luis Hernadndez Gazzo, quien
autorizé la compra de importante, actualizada y autorizada bibliografia sobre la materia.
Asimismo, importante también fue el apoyo brindado por diversos profesores de nuestra
Universidad, quiénes desinteresadamente, y sin conocer al autor, prestaron su bibliografia

personal para su revision.

Seguidamente, se pas6 al andlisis critico del marco regulatorio peruano y de diversos paises del

civil law y common law, abordando el estudio de dieciséis (16) regulaciones extranjeras sobre
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OPAs. Luego de ello, se procedi6 a analizar la experiencia peruana a través del estudio
detallado de todos los procedimientos de OPAs ocurridos en el Pert desde el afio 2006 (44 en
total), fecha en la que entrd6 en vigencia el actual reglamento sobre OPAs (Resolucion
CONASEV N° 009-2006 y modificatorias), lo que incluyé entrevistas con representantes de las
empresas que fueron parte de estas operaciones, de bancos estructuradores, de Sociedades
Agentes de Bolsa, de miembros de la Superintendencia del Mercado de Valores, de asesores

legales de las empresas participantes, entre otros.

Con todo ello, pudimos validar nuestra hipotesis y concluir que la regulacion vigente de OPAs ha
generado: (i) costos adicionales para el o los adquirentes, quienes veran incrementado el valor
de la operacién; (ii) perjuicios a los accionistas minoritarios a los que la propia regulacion de
OPAs pretende proteger, pues el encarecimiento del costo de la adquisicion reducira el nimero
de transacciones de tomas control, con lo cual la sociedad target al no ser adquirida no estara en
control de quien mejor la valora y quien mejor la administrard; y, (iii) perjuicios al desarrollo

econdmico del pais y de nuestro mercado de valores en particular.

El presente trabajo ha sido divido en dos grandes partes. La primera esta referida al marco
tedrico que sustenta nuestro estudio y se divide a su vez en dos capitulos, el primer capiitulo,
titulado “Fusiones y Adquisiciones: De la adquisicion de empresas al mercado de control
societario”, aborda temas como la adquisicion corporativa y su concepto, las modalidades de
adquisicion y su aplicacién bajo ley peruana, el mercado de control societario, su concepto en
sentido amplio y en sentido estricto, la Teoria estadounidense del Mercado de Control y su
aplicacion en el Perd; mientras que el segundo capitulo se centra en el tema de las OPAs a
través de tres puntos: (i) consideraciones generales (concepto, finalidad, funcion econdmica,
principios, modalidades); (i) la regulacién de la OPA, a partir de los dos grandes paradigmas: el
modelo britdnico de OPA obligatorio y el modelo estadounidense de OPA voluntaria, en donde
se analizaron otras regulaciones que adoptaron dichos modelos; vy, (iii) la regulacion peruana
sobre OPAs, destacando en este Ultimo caso el andlisis efectuado a las cuarenta y cuatro (44)
OPAs desarrolladas durante el periodo de estudio (2006-2014) y que han sido resumidas en dos
Anexos que forman parte de este trabajo; el andlisis de la regulacion peruana incluye la
descripcidn de todas las normas que regularon la OPA, desde sus inicios, la determinacion de la
finalidad de la regulacion peruana, sus principios y el bien juridico protegido; asimismo, se
determind la naturaleza de la OPA en el Perd, y se analizé y determiné el costo aproximado de

una OPA en nuestro pais.

En la segunda parte, titulada “La problematica de la regulacion de OPAs en el mercado de

valores peruano y planteamiento de una propuesta de solucién” presenta también dos capitulos,
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el primero donde se exponen los problemas de las OPAs identificados al caso peruano y el
segundo capitulo donde se esbozan nuestras dos propuestas de soluciéon a los problemas

identificados. Como ultimo punto, presentamos nuestras conclusiones al presente estudio.

Finalmente, pero sin dejar de ser importante, corresponde mencionar que el presente trabajo
busca ser un aporte académico dentro del espectro de investigaciones -nacionales y extranjeras-
gue pueden consultarse en nuestro pais vinculadas a la teoria de las fusiones y adquisiciones
corporativas, el control corporativo y las OPAs y su regulacién, teniendo en cuenta
fundamentalmente que es la primera vez que en el Per( un trabajo de investigacion aborda de
forma amplia, desde una Optica legal y aplicado a la realidad peruana, los fenémenos

econdmicos antes descritos. Esperemos, pues, que asi sea.
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CAPITULO |
FUSIONES Y ADQUISICIONES:

De la adquisicion de empresas al

mercado de control societario
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1. LaAdquisicién Corporativa o de Empresas

Un fendmeno econdmico global que ha sido ampliamente desarrollado por los
medios y la literatura financiera, especificamente la relacionada a las finanzas
corporativas, es el de la adquisicion corporativa, de empresas 0, MAas
comunmente denominada, “fusiones y adquisiciones de empresas” (F&A) o

Mergers and Acquisitions (M&A), por su denominacion en inglés* .

En efecto, basta dar una mirada por los principales semanarios empresariales,
econdémicos y financieros del Perd y el mundo, para tomar nota que dia a dia se

vienen realizando este tipo de operaciones?.

Sin embargo, cabe preguntarse ¢a qué se refiere la literatura cuando hace
mencién al término “adquisicion corporativa” o “adquisicion de empresas”?,
chablamos de lo mismo?, asimismo, ¢hablamos de lo mismo cuando nos
referimos a términos como “fusiones o adquisiciones” o “mercado de control

societario”, muy usados también por la literatura?

! Entre la amplia literatura sobre Fusiones y Adquisiciones de empresas, véase SUDARSANAM, P.S.
La Esencia de las Fusiones y Adquisiciones. México D.F.: Prentice Hall Hispanoamericana, 1996,
MASCARENAS PEREZ-INIGO, Juan. Fusiones y Adquisiciones de Empresas. Cuarta edicién. Madrid:
Mc Graw Hill, 2005; BREALEY, Richard, Stewart MYERS y Alan MARCUS. Fundamentos de Finanzas
Corporativas. Quinta edicion. Madrid: Mc Graw Hill, 2007; ROSS, Stephen A., Randolf WESTERFIELD
y Jeffrey JAFFE. Finanzas Corporativas. Octava edicion. México D.F.: Mc Graw Hill, 2009; BESLEY,
Scott y Eugene F. BRIGHAM. Fundamentos de Administracion Financiera. Décimo Cuarta edicidn.
México D.F.: CENGAGE Learning, 2008; y, BERK, Jonathan y Peter DEMARZO. Finanzas
Corporativas. México D.F.: Pearson Educacién, 2008.

% Uno de los dltimos informes serios reporta que las transacciones globales por adquisiciones
bordearon aproximadamente USS 1.8 trillones. Cfr. HUNT, Peter A. Structuring Mergers &
Acquisitions. A guide to creating shareholder value. Tercera edicidn. Frederick: Aspen Publisher,
2007. Para informacidon actualizada pueden visualizarse = <www.bloomberg.com>;
<www.economist.com> y <www.diariodefusiones.com>.
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En el presente capitulo trataremos de dar respuesta a estas interrogantes. Para
ello, en este primer punto abordaremos los conceptos y caracteristicas de la
denominada “adquisiciobn corporativa 0 de empresas’ (también denominada
“fusiones y adquisiciones de empresas”), para posteriormente explicar y entender

el concepto del “mercado de control societario”.

[*] NOTA PREVIA: CONSIDERACIONES CONCEPTUALES

Debido a que gran parte de la literatura econémica, financiera y juridica utiliza de
manera indistinta los términos “sociedad” y “empresa”, en el presente trabajo
abordaremos estos términos como equivalentes, salvando -desde ya- la diferencia
que existe entre ambos conceptos desde el punto de vista estrictamente juridico y

econémico®, conforme veremos a continuacion.

En efecto, el término “empresa” si bien puede denotar a una sociedad, es un
concepto econdmico mas amplio que implica a un negocio (0 unidad de
produccién), entendido esto Ultimo como la conjuncién de capital y trabajo capaz
de producir rentabilidad. Por su parte, una sociedad es una institucién juridica
recogida legalmente (en el Perd, la Ley N° 26887, Ley General de Sociedades),
gue importa la union de personas para la realizacion de un fin lucrativo comun,
conforme a las normas sobre la materia. Asi, se puede decir en forma didactica

que la empresa es el género y la sociedad la especie.

Al respecto, ECHAIZ ha plasmado claramente esta diferenciacion:

% Para un acercamiento a estos conceptos y a su diferencia, véase BROSETA PONT, Manuel. Manual
de Derecho Mercantil. Madrid: Tecnos. 1994, p. 101; ECHAIZ MORENO, Daniel. Empresa vs.
Sociedad. En: Sociedades. Doctrina, Legislacion y jurisprudencia. Lima: Forum, 2005, pp. 31-33
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En efecto, la empresa (entendida como la organizacion econdmica
dedicada a la producciéon o comercializacion de bienes o a la prestacion
de servicios) puede estructurarse adoptando un modelo individual o un
modelo colectivo y en cada caso variaran las modalidades empresariales
dependiendo de la legislaciéon en que se enmarque. Asi, por ejemplo, en
el Per(, una empresa puede organizarse individualmente como empresa
unipersonal, empresa individual de responsabilidad limitada e, inclusive,
como fundacién; y colectivamente, podra adoptar la forma legal de
asociacion, comité, cooperativa y la vasta tipologia societaria (en sus
diversas variantes, tales como: andénima ordinaria, anénima cerrada,
anonima abierta, colectiva, en comandita por acciones y civil de
responsabilidad limitada, entre otras).

Hasta aqui colegimos facilmente en la siguiente conclusion: toda
sociedad es empresa, pero no toda empresa es sociedad. Y esto lo
graficamos concordandolo con la anterior explicacién: la sociedad
anénima abierta sera, a la vez, una sociedad y una empresa; pero la
cooperativa ser4 empresa, mas no sociedad (...).4

Teniendo en cuenta esta diferenciacion conceptual —no menos importante-,

podemos llegar a concluir lo siguiente:

» Empresa es un término general que implica a una organizacion econémica
(conjuncién de capital + trabajo) encaminada a la generacion de beneficios o
flujos de caja (rentabilidad). Se puede equiparar a una empresa con el
concepto de “negocio”.

» Sociedad es una institucion juridica regulada, de caracter particular. Toda
sociedad es una empresa.

» Corporacion es la traduccién del término inglés corporation, que equivale a
una sociedad en los términos antes indicados. Asi, por ejemplo, hablamos de
lo mismo cuando se habla de derecho societario y derecho corporativo (en

ambos casos se refiere a sociedades).

* ECHAIZ MORENO, Daniel. Empresa vs. Sociedad. Op. cit., pp. 31-32.
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» En sentido estricto, cuando se menciona el término adquisicion societaria (o
adquisicion corporativa) se refiere a la adquisicion del control de una
sociedad.

» Por su parte, cuando se habla de adquisicion empresarial o adquisiciéon de
empresas se refiere a un término mas amplio que implica la posibilidad de
adquirir el control de un negocio 0 empresa, sea a través de la adquisicién de
los activos que componen el negocio o de la adquisicion de la entidad juridica
titular de éstos (sociedad, asociacion, cooperativa, comité, fundacion, etc.). La
adquisicidn societaria (0 adquisicion corporativa) esta incluida dentro del
concepto de adquisicion de empresas.

» Fusiones y adquisiciones se refiere a los métodos o mecanismos para
adquirir empresas o sociedades.

» Mercado de control societario hace referencia a la existencia de un mercado

constante y activo de fusiones y adquisiciones de empresas o sociedades.

Reiteramos, pues, que sin perjuicio de la real definicion que tienen los términos
“sociedad” y “empresa”, al existir un importante nivel de confusion en la literatura
sobre ambos términos, en el presente trabajo abordaremos éstos en forma

equivalente.

1.1 Concepto

Conforme ha sefialado una profusa literatura®, podemos afirmar que al hablar de

la adquisicién corporativa o adquisicion de empresas nos estamos refiriendo a un

término lato que denota la toma del control de un negocio, entendido éste altimo

> Véase Supra nota 1.
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como el conjunto de activos capaz de generar rentabilidad, flujos de caja y/o
beneficios futuros. Asi, la adquisicion de una sociedad o empresa se encuentra
directamente vinculada al término toma de control, conforme veremos mas

adelante.

En ese sentido lo expresa el profesor John C. COATES 1V, quien al describir las

operaciones de adquisicidn corporativa sefiala que:

El objetivo béasico de toda toma de control es poner los activos de dos o
mas negocios bajo el control de un solo equipo de administracion. Luego
de una adquisicién de control, la empresa combinada puede ser una
entidad legal independiente (quizas con divisiones operativas
separadas), o puede tener dos 0 méas entidades legales vinculadas entre
ellas bajo una relacién matriz-subsidiaria®.

Por su parte, en nuestro medio, Alberto REBAZA sostiene que lo que esta en
juego con la adquisicién corporativa, sea mediante compra de acciones, fusion,
aporte de capital u otra estructura legal, es la toma de control de un negocio que
genera un flujo de caja que, luego de pagar los costos correspondientes, resulta
en ganancias y posteriormente en utilidades’. De igual forma, Sergio SALINAS
manifiesta que el objetivo del grupo adquirente de una sociedad es tomar el
control societario: es decir, obtener capacidad decisoria sobre los activos de la

empresa que generan el flujo de caja. Esto implica, pues, tomar el control de los

® Este concepto se encuentra expresado en los materiales de lectura preparados por el profesor
John C. Coates IV para el curso titulado “Mergers & Acquisitions” que tiene a cargo en la Escuela de
Leyes de la Universidad de Harvard. Para mayor informacién Cfr. LOPEZ SANDOVAL, Eduardo.
Finanzas Corporativas. Materiales de Lectura para la Facultad de Derecho de la Universidad de
Lima, ciclo 2007-1, volumen XI, p. 49.

7 Cfr. REBAZA, Alberto. ¢Para qué te quiero OPA? Sus principios y sus malentendidos. En: Themis
40. Revista editada por los alumnos. Lima: Pontificia Universidad Catdlica del Perd, Facultad de
Derecho, p. 98.
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organos de decisibn de la compafiia: junta de accionistas y administracion

(directorio y gerencia)®.

De lo cual se desprende que la adquisicion corporativa o de empresas, entendida
como la toma de control de un negocio, puede desarrollarse mediante: (i) la
adquisicion directa de los activos que conforman el negocio (denominada “control
de activos”); o (ii) la toma del control de una sociedad (también denominado toma
de “control societario”), lo cual conlleva a adquirir de manera indirecta el control de
los activos del negocio a través de la adquisicién de la persona juridica titular del
negocio. Esta afirmacion es descrita por los autores ingleses WEINBERG vy

BLANK de la siguiente manera:

Las tomas de control de grandes sociedades andnimas [son] aquellas
operaciones o procedimientos que permiten adquirir el control de los
activos de una sociedad, ya sea directamente al pasar a ser propietario
de esos activos o indirectamente al obtener el control de una sociedad®.

Como se aprecia, la nota caracteristica en las adquisiciones corporativas o de

|10

empresas es el concepto de control™. Pero, ¢a qué nos referimos con este

término?, ¢ qué involucra “tomar el control™?

Al respecto, John C. COATES IV manifiesta que:

El decir que nos enfocaremos en tomas de control, esto es, en
operaciones a través de las cuales el control de un negocio pase de una
parte a otra, deja abierta la pregunta sobre qué es lo que determina el

8 Cfr. SALINAS RIVAS, Sergio. El mercado de fusiones y Adquisiciones de empresas: Razones
Econdmicas para las combinaciones empresariales [diapositivas]. En: Curso Fusiones vy
Adquisiciones. Materiales de ensefianza para la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad
Catdlica del Peru. Lima. 2006.

? WEINBERG, M.A. y BLANK, M.V. Take-overs and Mergers (5th ed.). Londres: Sweet & Maxwell,
1989, p. 1001. Citado por Ana Maria Sala | Andres. Cfr. SALA | ANDRES, Anna Maria. Las OPA’s
obligatorias ordinarias. Zaragoza: Bosch Editor, 2000, p. 34.

' PROCAPITALES. Manual del Mercado de Capitales. Lima: GHG Publicidad S.A., 2011, p. 109.
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“control”. La propiedad sobre un activo claramente origina un control
sobre este activo, y la propiedad de méas del 50% de las acciones de una
sociedad generalmente también involucra el control sobre los activos de
dicha sociedad™.

De esta manera, queda claro que al describir operaciones de adquisicion
corporativa 0 de empresas no estamos ante una simple compra de activos o de
acciones de una sociedad, sino ante: (i) la adquisicion de la propiedad del
conjunto de activos que constituyen el negocio o de los principales activos que
conforman éste (“control de los activos™); o ante, (ii) la adquisicion del “control
societario”, el cual —como sefiala COATES IV- generalmente se obtiene con la
adquisicion de méas del 50% de las acciones con derecho a voto de la sociedad

objetivo (también conocida como target por la literatura anglosajona).

Respecto del denominado “control de activos” no existen mayores comentarios,
en tanto sélo se requiere adquirir la propiedad de los mismos —via un contrato de
compraventa- para hacer efectivo dicho control; siempre, claro estd, que se
adquieran todos o la mayoria de los activos que componen el negocio. Sin
embargo, corresponde precisar cuales son los alcances generales del “control
societario™?, debido a que no existe en la doctrina y en la legislacién comparada

un concepto unanime del mismo.

Asi, se puede entender por “control societario” a la posibilidad de dirigir los

procesos de toma de decisiones empresariales en el &mbito de la gestion de las

1 L6PEZ SANDOVAL, Eduardo. Op. Cit., p. 50.

'2 E| término “Control” tiene en el idioma espanol diversos significados, tanto desde un punto de
vista gramatical, como desde un punto de vista econdmico y juridico. Para un analisis detallado de
cada uno de sus significados, véase RUIZ PERIS, Juan Ignacio. Significado del control empresarial en
el Derecho Espariol. En: Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al profesor Manuel Broseta
Pont. Tomo tres. Valencia: Tirant lo Blanch, 1995, pp. 3315-3353.
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sociedades™. Béasicamente, se dice que dicha capacidad de decidir y dirigir la
gestion social se presenta mediante dos manifestaciones. La primera, a través de
la facultad que tienen los accionistas titulares de acciones con derecho a voto de
mandar en las juntas de accionistas y de dirigir al érgano de administracion o de
nombrar a su mayoria, gracias a que mantienen un porcentaje suficiente de
dichos valores (denominada “control societario interno”). Y la segunda, entendida
como la potestad de aquellas personas que, no siendo accionistas, o siéndolo no
cuentan con el suficiente porcentaje de acciones, adquieren determinadas
prerrogativas (basicamente, de origen contractual*®) que les permiten mandar en
las juntas de accionistas, dirigir al érgano de administracion o nombrar a la
mayoria de sus miembros, de tal manera que, en Ultima instancia, pueden tomar
decisiones sobre la sociedad (y sus activos) de acuerdo a sus intereses

(denominada “control societario externo”)™.

3 Cfr. FERNANDEZ DE LA GANDARA, Luis. Cambios de control y obligacion de OPA. En: RODRIGUEZ
ARTIGAS y otros (directores). Derecho de Sociedades Andnimas Cotizadas (Estructura de Gobierno
y Mercados). Tomo dos. Madrid: Aranzadi, 2006, p. 1349.

' Asi, por ejemplo, la toma de control a favor de un accionista (no originariamente controlador) a
través de la celebracion de un “pacto de accionistas”, o mediante una “delegacion de votos”
(denominada en el lenguaje anglosajon como proxys). Ademas, en caso no sea accionista, a través
de lo que la doctrina denomina “contratos de dominacién”. Para mayor informacion véase RUIZ
PERIS, Juan Ignacio. Op. cit., pp. 3343-3348.

B En efecto, como sefiala Ana Maria Sala | Andrés, el poder de decision sobre los activos sociales al
interior una sociedad (entiéndase como “control societario”) no esta reservado siempre a quien es
titular de la mayoria de acciones, sino que, debido a la existencia de diversas estructuras
accionariales y al mismo comportamiento de los accionistas, pueden distinguirse diversos grados o
tipos de control. Cfr. SALA | ANDRES, Anna Marfa. Op. cit., p. 33. En la actualidad, la doctrina
generalmente distingue entre el “control interno” que se obtiene como consecuencia de la
adquisicion de acciones, y el “control externo” producto de la realizacién de distintos contratos.
Para mayor informacién véase RUIZ PERIS, Juan Ignacio. Op. cit., pp. 3331-3352; ECHAIZ MORENO,
Daniel. Andlisis juridico del “control” en los grupos de sociedades. En: Tratado de Derecho
Mercantil. Tomo uno. Segunda edicidn. Lima: Gaceta Juridica. 2005, pp. 1339-1347. La primera
clasificacion sobre los distintos grados de control que pueden existir en una sociedad anénima
aparecié en la mitica obra de los profesores Adolf Berle y Gardiner Means (The Modern
Corporation & Private Property, 1932, pp. 66-84), donde afirmaban que el control societario podia
realizarse por los siguientes medios: a) la propiedad completa de las acciones cuando se trata de
una sociedad cerrada; b) el control mayoritario en aquellas sociedades donde aparece el primer
grado de separacién entre propiedad y control; c) el control por recursos o medios legales, donde
se ejerce sin tener una mayoria al utilizarse medios legales previstos en la regulacién societaria
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En palabras de CACHON BLANCO:

(...) el concepto de control (concepto juridico indeterminado y
susceptible de interpretaciones y de aplicaciones casuisticas
diferenciadas) viene definido tradicionalmente por el grado de
participacion en los érganos de la sociedad, y en consecuencia, de las
decisiones de éstos adoptadas. El control de una sociedad va vinculado
al tema del porcentaje de participacion, pero no son realidades idénticas
(...). El control de la sociedad es, pues, una situacién de facto, que
deriva de las circunstancias particulares vigentes en cada caso, y el
porcentaje de participacion es un dato objetivo, que puede y suele ser
tomado como indicador del anterior, no como una prueba iure et de iure

16
al efecto™ .

Por su parte, Ana Maria SALA | ANDRES indica que:

El “control societario” puede definirse como el derecho de decidir en las
juntas generales y a dar instrucciones a la direccion, gracias a los
derechos que se atribuyen a los titulares de acciones.
Consecuentemente, estara en manos de quien sea titular de un nimero
suficiente de acciones con derecho a voto que le permitan tomar las
decisiones de una sociedad de acuerdo con sus deseos, o0 bien, de aquel
accionista o grupo de accionistas que tengan el poder efectivo, ya sea
legal o de facto, para designar los miembros del o6rgano de
administracion®’.

En ese orden de ideas, el autor argentino Federico JIMENEZ HERRERA sostiene
que “control societario” significa una posicién o cualidad que se adquiere en virtud

de una titularidad de participacién accionaria objetivamente suficiente como para

otorgar la mayoria en las decisiones, considerada sobre la totalidad de votos

tales como la sindicacién de acciones, poderes de representacidén (proxys), etc.; d) el control
minoritario que permite la gestién de una sociedad a aquel individuo o grupo de individuos que
tienen una propiedad minima de acciones gracias a la gran dispersidon accionarial que existe y a la
inexistencia de un nucleo de control; e) el management control, donde son los administradores los
que controlan la sociedad debido a la existencia de una gran dispersion de la propiedad que
imposibilita la existencia de una minoria suficiente para dominar la sociedad. Cfr. SALA | ANDRES,
Anna Maria. Op. cit., pp. 33-34.

'8 Citado por ARATA DELGADO, Carlos. Disertaciones Adicionales en torno a las adquisiciones
involuntarias, las Ofertas Publicas de Adquisicion y el computo del capital social: una critica sana.
En: lus et Veritas 28. Revista editada por los alumnos. Lima: Pontificia Universidad Catélica del
Peru, Facultad de Derecho, p. 59.

7 SALA | ANDRES, Anna Maria. Op. cit., pp. 33-34.
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posibles®. De esta manera, ejercer el control de una sociedad implica, para quien
lo detenta, la posibilidad de guiar la vida social al ostentar la mayoria para la

adopcion de acuerdos en las juntas generales de accionistas™®.

Asi también lo manifiestan Paul DAVIES y Klaus HOPT, cuando sefialan que:

La operacion principal (...) es una entre una tercera parte (el comprador)
y los accionistas de la compafiia, por el que el tercero tiene como
objetivo la adquisicion de acciones de la sociedad afectada hasta el
punto en que puede nombrar a sus candidatos al Directorio de la
empresa. Esto es lo que queremos decir en este capitulo por
"transaccion de control®.

De lo expuesto por la doctrina previamente citada, se puede deducir que la
concepcion de control societario que prevalece hoy en dia es la de poder de
decisién en la empresa®, siendo su esencia la capacidad (no necesariamente

ejercitada) de dirigir las actividades de la sociedad controlada®.

Por su parte, en el Pera el concepto de control societario se encuentra definido en

forma fragmentaria en ciertas normas legales® o reglamentarias®, de los cuéles

18 Cfr. IMENEZ HERRERA, Federico. El proceso de transferencia de paquetes accionarios. Buenos
Aires: Editorial Abaco de Rodolfo Depalma, 2007, pp. 48-49.

Y Cfr. ARATA DELGADO, Carlos. Disertaciones Adicionales en torno a las adquisiciones
involuntarias... Op. Cit., p. 57.

% Traduccién libre: The core transaction... is one between a third party (the acquirer) and the
company’s shareholders, whereby the third party aims to acquire the target company’s shares to
the point where it can appoint its nominees to the board of that company. This is what we mean in
this chapter by "control transaction”. Cfr. DAVIES, Paul y Klaus HOPT. Control Transactions. En:
KRAAKMAN, Reiner y otros. The Anatomy of Corporate Law: A comparative and functional
approach. Segunda edicion. New York: Oxford University Press, 2011, p. 225.

2L Cfr. JIMENEZ HERRERA, Federico., Op. cit., p. 51.

2 Cfr. PAYET PUCCIO, José Antonio. Empresa, Gobierno Corporativo y Derecho de Sociedades.
Reflexiones sobre la Proteccion de las Minorias. En: Themis 46. Revista editada por los alumnos.
Lima: Pontificia Universidad Catdlica del Peru, Facultad de Derecho, p. 94.

% E| articulo 105° de la Ley General de Sociedades (LGS), titulado “Control indirecto de acciones”,
establece que “... Se entiende por sociedad controlada aquella en la que, directa o indirectamente,
la propiedad del mds del cincuenta por ciento de acciones con derecho a voto o el derecho a elegir
a_la _mayoria de los miembros del directorio corresponda a la sociedad emisora de acciones”
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podemos deducir que el criterio subyacente, aun cuando dichas normas presentan
diferentes matices, es que el control societario consiste en contar con la

capacidad de direccién de una empresa®.

Por otra parte, este criterio ha sido juridificado en algunos ordenamientos
comparados como es el caso del ordenamiento norteamericano, en donde la
Securities Exchange Act de 1934 define control societario como “la posesion,
directa o indirecta, del poder necesario para dirigir o hacer dirigir la gestion o la
politica empresarial de un sujeto mediante la titularidad de acciones con derecho

de voto, por contrato, o de otra forma”?°.

En sintesis, podemos concluir este primer punto manifestando que cuando la
literatura y la regulacién peruana y extranjera hacen mencién a la “adquisicion
corporativa” o “adquisicion de empresas”, se esta haciendo referencia a que se

pretende tomar el control del negocio de esta Ultima, esto es:

(i) adquirir o tomar el control del conjunto de activos que lo conforman, o

(i) adquirir o tomar el control societario, en los términos descritos

precedentemente (control societario interno y control societario externo), de

(subrayado nuestro). Para un andlisis de este articulo véase el Capitulo XV (“Los Grupos de
Sociedades”) de ECHAIZ MORENO, Daniel. Derecho Societario. Un nuevo enfoque juridico de los
temas societarios. Lima: Gaceta Juridica, 2009, pp. 257-296.

2% \Véase la Resolucion CONASEV N° 90-2005-EF/94.10, Reglamento de Propiedad Indirecta,
Vinculaciéon y Grupos Econdmicos; y la Resolucién SBS N° 445-2000, Normas Especiales sobre
Vinculacién y Grupo Econémico.

% Cfr. PROCAPITALES. Loc. cit.

%% La traduccion al espafiol ha sido trascrita literalmente de RUIZ PERIS, Juan Ignacio. Op. cit., p.
3328; y, JIMENEZ HERRERA, Federico. Op. cit., p. 50. Ambos autores traducen en el mismo sentido
lo sefialado por la norma norteamericana.
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manera que indirectamente se adquieren los activos que conforman el

negocio.

Figura No. 1
Adquisicién corporativa y clases de control

ADQUISICION CORPORATIVA O DE EMPRESAS
(sentido amplio)

Toma de control
del negocio

| |

| Control de Activos l l Control Societario l

I 1

l Interno l | Externo l

Elaboracion: Propia

1.2 Modalidades de Adquisicion®’

Las modalidades de adquisicion corporativa o de empresas pueden ser divididas
en: (i) adquisicion de activos; (ii) adquisicion de acciones; (iii) reorganizaciones

societarias; v, (iv) contratos sobre derechos politicos.

La contraprestacion en la adquisicién de activos, de acciones y en los contratos

sobre derechos politicos puede comprender efectivo, acciones o0 una combinacién

*7 Estas modalidades de adquisicion son las denominadas “adquisiciones directas” de control, pues
el adquirente adquiere el control de la target o de sus activos directamente de ésta o de sus
accionistas, sin intervencion de sociedades vehiculos (SPVs, special purpose vehicule) u otros
mecanismos intermedios, pues de lo contrario nos encontraremos ante “adquisiciones indirectas”.
Para mayor informacion sobre las adquisiciones indirectas véase el numeral 2.3.7 del Capitulo II, p.
293y ss.
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de ambas. Sélo en el caso de las reorganizaciones societarias, por ley, en
principio el pago implica siempre acciones, pudiendo agregarse compensaciones

adicionales.

Figura No. 2
Adquisicién corporativa y modalidades de adquisicion

MODALIDADES DE
ADQUISICION

|
| |

Adquisicion Adquisicién Reorganizaciones Contratos sobre
de Activos de Acciones Societarias D’s Politicos

[ Efectivo ] [ Acciones ]

Control de Control
Activos Societario

Elaboracion: Propia

1.2.1 Adquisicion de Activos

Modalidad por la que se obtiene el control de un negocio a través de la
adquisicion de los activos que lo componen. Aungue no nos referimos a cualquier
clase de activos, pues lo que el comprador realmente adquiere es un conjunto de
activos que conforman un negocio en marcha con la capacidad de generar flujos

de dinero y beneficios para el futuro®.

® Cfr. FORSYTH SOLARI, Albert. Adquisiciones de empresas y activos de negocios: Un enfoque
prdctico. En: Themis 59. Revista editada por los alumnos. Lima: Pontificia Universidad Catdlica del
Peru, Facultad de Derecho. 2011, p. 126.
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Para dicho fin, se deber& celebrar un contrato de compraventa por el que se
transferira la propiedad de los activos. Asimismo, la ejecucion de esta modalidad
se produce de la misma forma como ocurre en cualquier otra compra de activos:
primero con la formalizacion del contrato de compraventa, y luego con la

inscripcién en el registro respectivo (de corresponder), etc.”

De acuerdo al profesor Robert C. CLARK, esta modalidad puede tener dos
variantes®®. Una primera, denominada “operacion de venta y liquidacion
societaria” (the corporate sale and liquidation transaction), en donde la venta de
los activos es realizada directamente por la sociedad objetivo (propietaria de los
activos) a favor del adquirente, en cuyo caso el pago o contraprestacion se
efectla a la primera. En este caso, la sociedad que vende sus activos sigue
existiendo de manera independiente, pero —generalmente- se convierte en un
cascaroén vacio (shell), sin actividad comercial. Por dicho motivo, el paso siguiente
a la venta de los activos sera la disolucién y liquidacion de la sociedad vendedora,
de modo que sus accionistas se vean beneficiados de la contraprestacion

pagada®’.

*° Cfr. LOPEZ SANDOVAL, Eduardo. Op. Cit., p. 50.
%% Cfr. CLARK, Robert. Corporate Law. New York: Aspen Law & Business, 1986, pp. 418-424.
Y Cfr. idem, pp. 419-420.
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Figura No. 3
Adquisicion de Activos
Variante 1: operacion de ventay liquidacion societaria

e activos

| Target I (1) venta > Adquirente

A contraprestacion

@

contraprestacion

\ 4

Accionistas
Target

Fuente®

Los efectos sobre las partes intervinientes en este tipo de operaciones
dependeran del tipo de contraprestacion acordada. Asi, por ejemplo, en caso el
pago se realice en acciones implicara que la sociedad objetivo se convierta en
accionista del adquirente (evidentemente, presumiendo que este Ultimo es una

sociedad y decida crear y emitir acciones a favor de la target).

Para mayor informacién, a continuacién resumimos las principales implicancias
(estructurales y legales) que se producen en operaciones de compra de activos,

de acuerdo a esta primera variante*:

32 Cfr. idem, p. 419.
** La informacion ha sido obtenida de SALINAS RIVAS, Sergio. Formas de Combinacién Empresarial
[diapositivas]. En: Curso Fusiones y Adquisiciones... Loc. cit.
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Figura No. 4
Esquema general de Adquisicién de Activos con Pago en Efectivo ($)
Variante 1: operacion de ventay liquidacion societaria

Accs.
Target

irente

activos

activos | activos
de A de taraet
-

(Después)

Accs.
Target

Accs. A

1

Adgquirente

_

N
N
N

AY
N
Y
activos activos
de A | detaroet

(Post liquidacion)

ﬁ/

Adquirente

activos activos
de A J de taraet

Elaboracion: Propia

Ex Accs.
Target
@

Cuadro No. 1
Marco Legal de la Adquisicién de Activos con Pago en Efectivo ($)
Variante 1: operacion de ventay liquidacion societaria

Adquisicién de Activos con pago en Efectivo ($)

(Marco Legal)

Es un acto de “administracion societaria” cuya
decision le corresponde al Directorio.

Es un acto de “administracion societaria” cuya
decision le corresponde al Directorio.

El Directorio tiene las facultades de gestion y de
representacion legal necesaria para la
administracion de la sociedad dentro de su objeto,
con excepcion de los asuntos que la ley o el
estatuto atribuyan a la JGA (Articulo 172° de la Ley
General de Sociedades - LGS).

No obstante, compete a la Junta General de
Accionistas: Acordar la enajenacion, en un solo
acto, de activos cuyo valor contable exceda el
50% del capital de la sociedad (Articulo 115°
inciso 5 de la LGS).

¢Cabe delegacion de facultades al Directorio?

El Articulo 114° inciso 5 de la LGS sefala que la
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JGA es competente para resolver cualquier asunto
consignado en la convocatoria. Asi, la JGA podria
acordar la venta y delegar en el Directorio la
facultad para negociar los términos, condiciones y
oportunidad de la misma.

Elaboracion: Propia

FiguraNo. 5
Esquema general de Adquisicién de Activos con Pago en Acciones
Variante 1: operacion de ventay liquidacion societaria

(Antes) (Después)
\\\.‘_ -
1
Acciones
Adgquirente [————
«———————- |
activos L7 | Target |
e
Adquirente

activos activos
de A de taraet

b ~
N Acciones
activos de A
de taraet

activos
de A

(Post liquidacion)

\ACiIA<(

’
-

Adquirent
g . Acciones
de A

~

N
N
N
N
activos activos
de A de taroet

Elaboracion: Propia
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Cuadro No. 2
Marco Legal de la Adquisicion de Activos con Pago en Acciones
Variante 1: operacion de ventay liquidacién societaria

Adquisicién de Activos con pago en Acciones

(Marco Legal)

Es un acto de “administracién societaria” cuya Es un acto de “administracion societaria” cuya
decision le corresponde al Directorio (Articulo 172° | decision le corresponde al Directorio (Articulo 172°
de la LGS). de la LGS).
¢Como se paga? Procedimiento: No obstante, compete a la Junta General de
Accionistas: Acordar la enajenacion, en un solo

1. Sino existen acciones disponibles para el acto, de activos cuyo valor contable exceda el

pago: 50% del capital de la sociedad (Articulo 115°

a) Aumento de Capital: Acuerdo de JGA (Articulo inciso 5 de la LGS).

115° inciso 3 de la LGS: “son atribuciones de la

junta: aumentar o reducir el capital social”).

Puede ejecutarse mediante oferta a terceros

(Articulo 212° de la LGS).

Genera derecho de suscripcion preferente (*).
b) Acciones en cartera no suscritas:

- Acuerdo de creacion por JGA, emision puede
delegarse al Directorio (**) (Arts. 83° y 98° LGS).

- Con ello, se tendria acciones creadas, no suscritas
ni emitidas (Art. 98° LGS y 84° inciso a de la Ley
de Mercado de Valores - LMV).

2. Si existen acciones disponibles en el mercado:
Acciones en cartera ya emitidas:

- La sociedad adquiere sus propias acciones sin
necesidad de amortizarlas (Art. 104° inciso 4 LGS y
84° inciso b de la LMV).

- Maximo 20% del capital social (Art. 98° LGS). Si
acciones se negocian en rueda de bolsa maximo
10% del capital social (Art. 84° LMV).

(*) Derecho de suscripcion preferente: ¢, Cabe delegacion de facultades al Directorio?

- Preferencia del accionista para suscripcion de
acciones en aumento de capital (Art. 95° El Articulo 114° inciso 5 de la LGS sefiala que la
inciso 4 LGS). JGA es competente para resolver cualquier asunto

- Ejercicio del derecho de preferencia (Art. 208° | consignado en la convocatoria. Asi, la JGA podria
LGS). acordar la venta y delegar en el Directorio la

- En la sociedad anénima abierta (S.A.A.) se facultad para negociar los términos, condiciones y
puede establecer el aumento de capital sin oportunidad de la misma.

DSP (Art. 259° LGS).

(**) Delegacion de aumento de capital al Una vez disuelta y liquidada la sociedad objetivo
Directorio (Art. 206° de la LGS): (vendedora), las acciones del adquirente se
- Plazo maximo: 5 afios. distribuyen a los accionistas de la primera:
El monto no puede exceder el 100% del Resultado es similar a una fusién por absorcién,
capital social pagado. como veremos mas adelante.

Elaboracion: Propia

La segunda variante de esta modalidad se denomina “liquidacion societaria y
venta por los accionistas” (liquidation and shareholder sale transaction), y consiste

precisamente en disolver y liquidar la sociedad propietaria de los activos que se
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desean adquirir, de manera que estos Ultimos sean distribuidos a los accionistas
de dicha sociedad en proporcion a sus participaciones accionarias.
Posteriormente, seran estos accionistas quienes vendan directamente los activos,

percibiendo la contraprestacion consensuada con el adquirente.

Como se puede advertir, la principal diferencia de esta variante con la anterior
radica en el hecho que la adquisicibn no se realiza entre el adquirente y la
sociedad objetivo (que fue liqguidada previamente), sino entre el primero y los
accionistas de la segunda. Ello termina siendo de vital importancia al momento de

elegir el mecanismo de adquisicion, como veremos mas adelante.

Figura No. 6
Adquisicion de Activos
Variante 2: Liquidacién societaria y venta por los accionistas

(————

| Target : Adquirente

B —
()]

lig.

activos

(2) venta

contraprestacion

Fuente®

Al igual que en la primera variante, la eleccién de una contraprestacion en efectivo
0 en acciones produce distintas implicancias estructurales y legales para los

participantes.

** CLARK, Robert. Op. Cit., p. 419.
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Con relacién al marco legal aplicable, debemos precisar que si bien en esta
variante la parte vendedora de los activos no es la sociedad objetivo sino sus
accionistas, dicho marco legal (sea que estemos frente a una contraprestacion en
efectivo o en acciones) sera el mismo que el descrito en la variante anterior, pero
s6lo en aquellos casos en que el accionista vendedor sea una sociedad, puesto
gue —como es evidente- los cuadros previamente descritos fueron elaborados
pensando a la sociedad objetivo como parte vendedora. De ser asi, nos remitimos
a lo consignado en los cuadros precedentes. En caso los accionistas vendedores
sean personas naturales, basta sefalar que, legalmente, nos encontraremos

frente a simples actos individuales de disposicién de cada uno de ellos.

A continuacion presentamos las principales implicancias estructurales que pueden
presentarse en esta segunda variante, dependiendo si el pago es en efectivo 0 en

acciones:

Figura No. 7
Esquema general de Adquisicidon de Activos con Pago en Efectivo ($)
Variante 2: Liquidacién societaria 'y venta por los accionistas

(Antes — Post liquidacion Target) (Después)
Accs. A Accs. A
e’
$
Adquirente Adquirente EX Accs.
< ________ taraet

activos
AY
AY
N
activos activos de activos activos de $
de A target de A target
———d

Elaboracion: Propia
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Figura No. 8
Esquema general de Adquisicién de Activos con Pago en Acciones
Variante 2: Liquidacién societaria 'y venta por los accionistas

(Antes — Post liquidacion Target) (Después)

Accs. A
. 4
acciones 4 Ex Accs.
L ‘ taraet
Adquirente Ex Accs.
———————— farget Adquirente

activos

N
N

N Acciones

N

S de A
activos | activos de " .
de A | target activos activos de
_) = de A target

Elaboracion: Propia

Finalmente, es importante resaltar que esta modalidad tiene como ventajas para

el potencial adquirente:

» La posibilidad de elegir qué tipo de obligaciones o pasivos seran asumidos
por el adquirente, de aquello que realmente necesita para el negocio, sin

tener que correr el riesgo de asumir algun pasivo oculto o contingente.

» La posibilidad de no “incluir’ a los accionistas minoritarios de la target (a
diferencia de una fusién). Se suele decir que los accionistas minoritarios

suelen presentar problemas; por ejemplo, cuando se resisten a vender®.

Todo lo cual repercute en un mejor precio de los activos en cuestion, dada la

posibilidad de controlar la exposicién al riesgo del comprador®®.

%> Cfr. ROSS, Stephen A., Randolf WESTERFIELD vy Jeffrey JAFFE. Op. cit., p. 774.
*® Cfr. LOPEZ SANDOVAL, Eduardo. Op. cit., p. 50.
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Sin embargo, este mecanismo tiene como principales desventajas: (i) el tiempo
que puede conllevar la formalizacién de la transferencia de los activos (ej.,
inmuebles); (ii) los costos de transaccion®’ que implica celebrar contratos de
compraventa con cada uno de los accionistas de la target; y, (iii) el impacto

tributario que puede tener la transferencia.

1.2.2 Adquisicion de Acciones

La segunda modalidad de adquisicion corporativa es la compra de las acciones de
una sociedad propietaria de un negocio en marcha (la sociedad objetivo). En
estos casos, el negocio esta generalmente concentrado en manos de la sociedad
objetivo (constituida de acuerdo a las distintas formas societarias establecidas por
la legislacion peruana), por lo que la 