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RESUMEN EJECUTIVO

En la presente investigacion, se busca evaluar la viabilidad legal de las operaciones de
compras apalancadas de empresa o Leveraged Buy Out (LBO), a razon de la actual
regulacion societaria de asistencia financiera prohibida. Asimismo, se busca determinar
la estructura mas adecuada para ejecutar un LBO, sin incurrir en fraude a la ley y sin
vulnerar a los grupos de interés; y finalmente, se busca establecer los efectos juridicos

que ocasionan las operaciones que contravienen la norma.

Para lograr los resultados de nuestra investigacion, realizamos un analisis de las leyes (y
en algunos casos jurisprudencia) de 12 paises referidas a los LBO, y entrevistamos a siete
juristas extranjeros especialistas. Asimismo, decidimos investigar el mas reciente LBO
desarrollado en el Pert (la compra de Hermes).Atendiendo a los resultados obtenidos en
el trabajo de campo, realizamos un andlisis critico de nuestra regulacion actual de
asistencia financiera, en relacion a tres temas: a) los supuestos prohibidos, b) los

supuestos permitidos, y ¢) las consecuencias legales de la vulneracion de la prohibicion.

Seguidamente, hemos propuesto las mejores estructuras legales para poder desarrollar un
LBO en el Peru, a la luz de nuestra regulacion actual; para lo cual hemos explicado
adicionalmente los documentos juridicos a elaborar en un LBO vy las principales clausulas
a incluir en éstos. De igual manera, hemos hecho una breve referencia a la estructuracion
financiera de un LBO. Finalmente, hemos elaborado una propuesta legislativa de reforma

de la Ley General de Sociedades y de la denominada Ley de Bancos.



EXECUTIVE SUMMARY

In the present investigation, we seek to assess the legal viability of Leverage Buy Out
(LBO), areason for the current societal regulation of prohibited financial assistance. Also,
seek to determinate the most appropriate structure to execute a LBO, without incurring
fraud to the law and without infringing the interest groups; and finally, to establish the

legal effects resulting from operations that contravene the law.

To achieve the results of our investigation, we realize an analysis of the laws (and in some
cases jurisprudence) of 12 countries recounted to the LBO, and interview seven foreing
jurist specialists. Also, we decide to investigate the latelest LBO developed in Peru.
(Purchase of Hermes). Attending to the results obtained in the fieldwork, we realice a
critical analysis of our actual regulation of financial assistance, in relation to three topics:
a) the prohibited suppositions, b) the allowed suppositions, and c) the legal consequence

of the violation of the prohibition.

Continuosly, we have proposed the best legal estructures to developed a LBO in Peru. In
the light of our actual regulation; for which we aditional have explained the juridical
documents to elaborating in a LBO, and the principal clauses to include in this. In the
same way, we have done a brief reference to the financial structure of a LBO. Finally, we
have elaborated a legislative proposed of reform the General Law of Societies and the

denominated Bank Law.

PALABRAS CLAVES: compras apalancadas de empresas, asistencia financiera

prohibida.
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INTRODUCCION

En el mes de agosto de 2015, decidi emprender este trabajo de investigacion, motivada
por dos razones: la primera, una interesante conversacion académica sostenida con el Dr.
Guillermo Ferrero (quien fuera mi profesor del curso Derecho Corporativo en la Maestria
de Derecho de Empresa de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas), quien me
manifestd que existia una tematica juridica que nunca antes habia sido desarrollada y
analizada en forma integral por juristas de nuestro pais, relacionada a la problematica en
la estructuracion de compras apalancadas de empresas (o Levaraged Buy Out), a la luz de
la regulacion societaria actual (articulo 106 de la Ley General de Sociedades-LGS); y la
segunda, que tom¢ conocimiento, que se habia llevado a cabo una de las pocas estructuras
de Leveraged Buy Out ejecutadas en el mercado peruano, a través de la adquisicion de
Hermes Transportes Blindados por parte de un fondo de private equity?, por lo que me
interesaba analizar una temdtica nunca antes desarrollada en el &mbito juridico peruano.

En ese sentido, decidi asumir el reto e investigar una materia con escaso tratamiento en
nuestro pais, pero con profuso desarrollo en la doctrina, legislacion y jurisprudencia
extranjera, percatindome que las compras apalancadas de empresas enfrentaban una
problemadtica en relacion a su estructuracion, a razon del confuso e incipiente articulo 106
de nuestra LGS, que en cierta forma restringia el desarrollo de estas transacciones; por lo

que era un tema que requeria de un andlisis y posible reforma juridica.

! Cfr. Semana Economica (2010). “Carlyle cerrd financiamiento por S/ 301.5 millones para adquisicion de

Hermes”.
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Es asi que en mi calidad de asesora legal de empresas y colocandome en la situacion del
empresario (y de las partes involucradas en la operacion) interesados en desarrollar
operaciones de compras apalancadas de empresas en nuestro pais -que van a redituar
directamente en la economia-; pero que no saben cémo estructurarlas, no saben si estan
permitidas o que no desean incurrir en riesgos en la operacion, es que decidi escribir estas
lineas y buscar una respuesta legal para poder estructurar operaciones de compras

apalancadas, a la luz de nuestra regulacion societaria peruana de asistencia financiera.

Por ello, elegimos las compras apalancadas de empresas como tema central de nuestra
tesis ya que a pesar que la realidad demuestra la expansion de las fusiones y adquisiciones
empresariales, nos dimos cuenta que el Derecho peruano habia olvidado esta materia, de
modo que la doctrina es escueta, la legislacion es insuficiente y la jurisprudencia es ajena.
No existe una propuesta completa en nuestro pais sobre como estructurar una compra
apalancada de empresa, a la luz de la regulacion actual; por lo que decidimos acercar el
Derecho a la realidad empresarial para que aquel cumpla su rol de regulador de la vida

social, que en este caso apuntaba al ambito corporativo y financiero.

Nuestra investigacion persigue constituir un verdadero aporte a la ciencia juridica y a la
comunidad empresarial peruana, a través de una propuesta juridica integral que permita
dar respuestas a los empresarios, a sus respectivos asesores legales, e inclusive, a quienes
imparten justicia en nuestro pais (jueces y arbitros), sobre como estructurar compras
apalancadas en nuestro pais a la luz de nuestra regulacion actual, y sobre cuéles serian las

posibles sanciones para quienes contravienen las normas.
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Sabiendo ya cudles eran los problemas que enfrentaban estas transacciones en el Pert y
de los vacios legislativos en nuestro pais, decidimos realizar un profundo analisis de la
legislacion (y en algunos casos jurisprudencia) de 12 paises (latinoamericanos y
europeos) y de Directivas de la Comunidad Europea referidas a estas operaciones, e
inclusive logramos entrevistar a siete juristas extranjeros especialistas en la materia,
quienes realizaron un andlisis de la normativa de su pais en relacion a la asistencia
financiera y como ello afecta la estructuracion de compras apalancadas de empresas; todo
lo cual nos iba acercando a las deficiencias de nuestra regulacion peruana actual, que no
habia regulado una serie de supuestos y que no se habia actualizado a las necesidades del

empresariado.

Inclusive, decidimos ir mas alld y habiendo tomado conocimiento del reciente LBO
desarrollado en nuestro pais (la compra de Hermes), optamos por investigar esta
transaccion, para conocer a fondo la manera como se habia estructurado legalmente y que
ello nos pueda servir en las respuestas legales que buscabamos encontrar en nuestra tesis.
Para ello, decidimos entrevistar a cada uno de los involucrados en la operacion, para que
nos den un acercamiento de la manera como habian estructurado la misma, y ante la
confidencialidad de la transaccion y de la poca informacidén que pudimos obtener de ellos,
es que optamos por investigar en Registros Publicos y en la Superintendencia de Mercado
de Valores los documentos referidos a este LBO, para que luego de ello, podamos armar

“al estilo de un rompecabezas”, el caso de LBO de Hermes.

Por lo que luego de este arduo trabajo de campo, y de haber leido y analizado una vasta
bibliografia relacionada a la materia consistente en 130 fuentes (siendo la mayoria

extranjeras y unas pocas peruanas), empezamos la redaccion de nuestra tesis, con la
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premisa que si existian soluciones para el empresario que optara por realizar compras
apalancadas en nuestro pais, sélo que nadie antes habia analizado a fondo esta figura y
habia propuesto claramente una diferenciacion entre los supuestos prohibidos por la

norma, los supuestos permitidos y las consecuencias legales de vulneracion de la norma.

Nuestra propuesta finalmente no solo se conforma en un estudio integral de la
problematica de la regulacion actual de asistencia financiera y en alternativas de solucion
para la estructuracion de compras apalancadas de empresas en el Peru, sino que nos
propusimos mejorar la regulacion actual; ya que si bien habiamos encontrado respuestas
sobre como estructurar los LBO en el Perti, considerabamos que esta regulacion podia
mejorar, para que clarifique y viabilice el desarrollo de estas transacciones. Por lo que
formulamos un “Anteproyecto de Ley que modifica la Ley General de Sociedades y la
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca y Seguros”, pues pretendemos que nuestra propuesta tenga
un impacto real en el &mbito juridico empresarial y qué mejor lograr esto, que a través de

un proyecto de ley.

Respecto a la estructura tematica, la tesis ha sido dividida en cinco capitulos, encontrando
al final de todos ellos, 18 anexos y una amplia bibliografia. El desarrollo de este trabajo
se sustenta en doctrina, legislacion y jurisprudencia mayoritariamente extranjera, y
minimamente nacional. El Capitulo I “Planteamiento del Problema” brinda una
descripcion de la realidad problematica de las compras apalancadas de empresas en el
Pert, a la luz de la regulacion actual, para luego pasar a definir los problemas y los
objetivos. Seguidamente, describimos la justificacion y viabilidad del tema, asi como la

delimitacion del tema y las limitaciones que encontramos a lo largo de la investigacion.

13



En el Capitulo II “Marco teodrico. Los Leveraged Buy Out y la Asistencia Financiera
Prohibida”, estudiamos el contexto en que se desenvuelve esta tesis: la compraventa de
empresas, para luego pasar especificamente al estudio de las compras apalancadas de
empresas, revisando la definicion, caracteristicas de la sociedad objetivo de LBO,
ventajas y desventajas del LBO, participantes de la operacion y modalidades de LBO.
Seguidamente, estudiamos la otra variable de nuestra tesis, que es la asistencia financiera
prohibida, para lo cual revisamos los antecedentes normativos, definicion, tipos,
finalidad, criterios para identificar la asistencia financiera prohibida para adquisicion de
acciones y regulacion normativa en el Pera; para luego de ello, plantear las hipdtesis que

pretendemos comprobar en la tesis.

En el Capitulo III “Metodologia de la Investigaciéon” nos centramos en el trabajo de
campo realizado para comprobar la problematica planteada y asi poder proponer
alternativas de solucion. Empezamos explicando temas metodoldgicos, para luego
detallar los resultados de: a) los documentos analizados, que son normatividad extranjera
(para lo cual preparamos cuadros por cada pais, dividiendo entre los aspectos prohibidos,
los permitidos, las sanciones y otros temas de interés), jurisprudencia extranjera, y
documentos del caso Hermes (en esta parte, hemos redactado el caso que podrd ser
materia de andlisis a futuro), y b) las entrevistas realizadas, a los juristas extranjeros y a
los participantes del caso Hermes, siendo que en ambos casos realizamos cuadros que
reflejaban la sintesis de las respuestas de los entrevistados a cada una de las preguntas

formuladas.

Por su parte, el Capitulo IV “Analisis critico de resultados. Propuesta de reforma de

regulacion de asistencia financiera en el Pert”, consideramos que es uno de los mas
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importantes de nuestra tesis, al realizar un analisis critico de la regulacion actual de
asistencia financiera, en correlacion a los resultados obtenidos en el trabajo de campo.
Para ello, dividimos el analisis en tres temas: a) supuestos prohibidos, donde analizamos
adicionalmente la extension de la prohibicidn a otros supuestos de asistencia financiera,
la figura del fraude a la ley y la viabilidad de los LBO al amparo de nuestras normas
actuales, b) supuestos permitidos o de excepcion (no regulados en el Pert) y el
consecuente desarrollo de excepciones en la legislacion comparada), y ¢) consecuencias
legales de la vulneracion de la prohibicion, para lo cual luego de un analisis comparado,
concluimos de cudles serian las consecuencias aplicables en el Peru segiin nuestra
legislacion actual; para incluir finalmente una propuesta legislativa de reforma de la Ley
General de Sociedades y de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de

Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.

Por su parte, en el Capitulo V “Aplicacion de Resultados. Propuesta de estructuracion y
ejecucion de las compras apalancadas en el Pert”, desarrollamos un tema muy requerido
por los empresarios y sus respectivos asesores legales, y es la aplicacion practica de todo
lo analizado, sefialando y proponiendo cudles son las estructuras legales en el Pert para
realizar compras apalancadas, a la luz de nuestra regulacion actual, estipulando en cada
caso, como ejecutar cada estructura propuesta y si la misma es licita o presentaria algunos
cuestionamientos. Seguidamente, desarrollamos brevemente un aspecto esencial de los
LBO (pero que escapa el ambito de una tesis juridica) que es la estructura del
financiamiento del mismo; y cerramos este capitulo con el esbozo de las fases juridicas
para la estructuracion del LBO, desarrollando los documentos a elaborar en un LBO y las

principales clausulas a incluir en éstos.
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Finalmente, a modo de corolario, incluimos 18 anexos que reflejan tanto nuestra
propuesta legislativa; asi como la sustentacion del trabajo de campo realizado, a través de
la Carta de Presentacion que nos concedieron para la realizacion del trabajo de campo, la
transcripcion de las 11 entrevistas realizadas, y adjuntando los principales documentos
del caso Hermes, que nos permitid el analisis y redaccion del caso que presentamos en

esta tesis.

No podemos concluir esta Introduccion, sin antes agradecer a mi padre Carlos y a mi
madre Violeta por su amor y entrega en todo momento y por inyectar en mi ese afan por
buscar nuevos retos y ser cada dia una mejor profesional; a mi hermano Daniel, por ser
esa persona incondicional que siempre ha creido en mi, que me apoy6 e impulso a estudiar
esta Maestria, y porque a pesar de sus multiples ocupaciones, siempre puso dedicarme
tiempo para brindarme excelentes aportes juridicos en la elaboracién de esta tesis; y a
Javier, por su amor sincero, por su compaiiia de siempre y porque siempre me motivo a
seguir adelante durante la elaboracion de esta tesis, para poder llegar a esta meta.
Asimismo, quiero agradecer a mis profesores de la Maestria en Derecho de Empresa de
la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas por las excelentes ensefianzas brindadas
durante la Maestria, y a mis profesores de la Facultad de Derecho de la Pontificia
Universidad Catdlica del Peru, quienes me inculcaron el gusto por la investigacion; y en
especifico, agradecer a mi asesor Alfredo Zamudio por brindarme su tiempo y valiosos
consejos, y por impulsarme a hacer una tesis que marque una pauta en el dmbito de la
investigacion juridica. Finalmente, quiero agradecer a todas aquellas personas que
ayudaron a que esta investigacion se lleve a cabo, ya sea a los juristas, economistas y

financistas que me brindaron sus valiosos aportes en la materia, a las entidades que me
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proporcionaron informacion para el caso de analisis, asi como a las Universidades que

me abrieron las puertas y me permitieron realizar la investigacion en sus bibliotecas.

Hoy, luego de dos afios de arduo trabajo en la elaboracion de esta tesis y de haber
cumplido cinco afios como abogada, culminamos la misma con mucha satisfaccion,
sabiendo que cumplimos la meta que nos habiamos propuesto: obtener el grado de
Magister en Derecho de Empresa, a través de una tesis que signifique un verdadero aporte
a la comunidad juridica y empresarial peruana. Lo que mas nos satisface es que excedimos
los limites que nos habiamos propuesto al inicio de esta investigacion, brindando
soluciones legales al empresario y a los asesores de los mismos, que tanto buscaban y que
ante esa ausencia, les impedia y/o restringia poder ejecutar compras apalancadas de
empresas en el Pert. En ese sentido, de ahora en adelante, los empresarios se veran
motivados en poder estructurar compras apalancadas de empresas en el Pert, ya que a lo
largo de esta investigacion les demostraremos que si pueden hacerlo, pues el Derecho

Peruano si les brinda alternativas legales para su viabilidad y adecuada estructuracion.

Sandra Violeta Echaiz Moreno

Agosto de 2017
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Capitulo 1. Planteamiento del problema

1.1 Descripcion de la realidad problematica

El mercado de fusiones y adquisiciones empresariales (M&A) ha tenido un elevado
incremento en los Ultimos afos, situacion que se ha visto reflejada en América Latina, y
de manera especifica, en Peru. Si bien es un mercado volatil, el valor y complejidad de
las transacciones y el numero de operaciones, reflejan que atn existe interés por parte de
los empresarios inversionistas en realizar estas operaciones; las cuales terminan
redituando en forma positiva en los participantes de una operacidn, ya sea que estemos

ante el sector publico o privado, y en general en la economia de un pais.

Una de las principales transacciones que se pueden realizar son las compras apalancadas
de empresas o Leveraged Buy Out (LBO), las cuales también han tenido un crecimiento
exponencial en los ultimos afios a nivel mundial, y también en el Peru, debido “el
crecimiento que han tenido los private equity como actores en el Pert”, segun nos
manifestd6 Eduardo Gomez de la Torre, Head de Finanzas de Credicorp Capital. Sin
embargo, estas transacciones vienen acompafadas de ciertos problemas, que es
importante conocer, abordar y solucionar, a efectos que no bloqueen la estructuracion,
desarrollo y ejecucion de los LBO, asi como los resultados positivos que se espera tener
de esta operacion. Por ello, en las siguientes lineas, desarrollaremos una descripcion de

la realidad problematica que afrontan los LBO en el Pert.
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En primer lugar, no existen modelos ni propuestas claras respecto a como estructurar un
LBO en el Pert, acorde a la legislacion societaria actual. En ese sentido, los
estructuradores de este tipo de operaciones deben recurrir a estructuras complejas,
provenientes del sistema anglosajon o que se hayan aplicado adecuadamente en otros
paises, para poder desarrollar estas operaciones en el Peru. Con lo cual, resumiriamos el

primer problema con desconocimiento y poco desarrollo del LBO en el Peru.

En segundo lugar, cuando se quiere estructurar un LBO en el Perli encuentra una
limitacion normativa que es el articulo 106 de la Ley General de Sociedades; con lo cual
podriamos sefialar que esta norma es insuficiente, poco clara y restrictiva, en tanto que su
redaccion es confusa, no establece ninglin tipo de excepciones a la aplicacion de la misma
y no quedan claras las consecuencias de su vulneracion. Por ello, los empresarios (y
abogados inclusive) consideran esta norma como la gran traba y problema para la
adecuada estructuracion de los LBO, pues buscan armar transacciones que no incurran en
la prohibicion de la norma, ni siquiera indirectamente a través del fraude a la ley, lo cual
hace mas compleja la estructuracion. Asimismo, una gran muestra que nuestra legislacion
es restrictiva y poco clara lo deducimos luego de realizar un andlisis comparativo con la

regulacion de otros paises (Latinoamérica y Europa).

En tercer lugar, existen problemas en relacion a la estructuracion financiera del LBO, ya
que se le carga de mucha deuda a la sociedad objetivo sin tener correlacion con su
EBITDA, lo cual en muchos casos termina generando una situacion de insolvencia de la
sociedad. Por lo cual, es muy importante asumir riesgos moderados con un bajo

endeudamiento y tener en cuenta el flujo de caja estable de la empresa.
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Finalmente, la poca claridad sobre la estructuracion de operaciones de LBO en el Perti y
la regulacion societaria insuficiente, restrictiva y confusa que traba el desarrollo de las
mismas, genera un desincentivo por parte de algunos inversionistas extranjeros que no
deciden apostar en desarrollar estas operaciones ante nuestra normativa actual,
precisamente para no asumir riesgos. Ello genera que no se ejecuten continuamente estas
operaciones en nuestro pais, o que de realizarse, se mantienen en la estricta
confidencialidad, atendiendo a que es una transaccién que ain no tiene respuestas claras
segun la normativa actual peruana, y menos precedentes jurisprudenciales que se hayan

pronunciado al respecto.

1.2 Formulacion del problema

1.2.1 Problema principal

(En el Pera se pueden desarrollar en el ano 2017 operaciones de Leveraged Buy Out, a la

luz de la regulacion de la asistencia financiera?

1.2.2 Problemas especificos

e ;CoOmo estructurar y ejecutar legalmente operaciones de Leveraged Buy Out en el Pert

para no calificar como fraude a la ley y no vulnerar a los grupos de interés?

e ;Qué efectos juridicos ocasionan las operaciones que incurren en asistencia financiera

prohibida?
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1.3 Formulacion de objetivos

1.3.1 Objetivo principal

Evaluar la viabilidad de las operaciones de Leveraged Buy Out en el Peru, a la luz de la

regulacion de asistencia financiera.

1.3.2 Objetivos especificos

e Determinar la estructuracion y ejecucion legal de operaciones de Leveraged Buy Out

en el Pert, para no calificar como fraude a la ley y no vulnerar a los grupos de interés.

e Establecer los efectos juridicos que ocasionan las operaciones que incurren en

asistencia financiera prohibida.

1.4 Justificacion de la investigacion

Las compras apalancadas de empresas estdn presentes en la realidad peruana y en el
contexto mundial. Su nacimiento esta ligado a la estructuracion de transacciones
empresariales que vayan ligados a factores internos que faciliten la operacion, a través de
féormulas econdmicas mas viables para los participantes del LBO. No obstante, nuestro
mercado peruano (y la legislacion especificamente) se han quedado un poco retrasados

en relacion a las modernas tendencias corporativas que buscan la agilizacioén del mercado,

21



por lo que la legislacion peruana debe redefinir su actuacion, a efectos de promover el

desarrollo y ejecucion de los LBO en el Pert.

Adicionalmente, es menester sefalar que las compras apalancadas de empresas
representan parte importante dentro del mercado de fusiones y adquisiciones
empresariales a nivel mundial, que reditian positivamente en los participantes de la
operacion, e inclusive, en la economia de los paises; por lo que es importante establecer

lineamientos claros para su adecuada estructuracion y ejecucion en el Perti.

Por ello, se justifica la presente investigacion, a efectos de plantear respuestas y
parametros claros al empresario, para que pueda estructurar y desarrollar operaciones de
LBO en el Pert, a la luz de nuestra regulacion societaria actual, sin incurrir en la
prohibicién normativa, sin incurrir en fraude a la ley y sin afectar a los grupos de interés.
Al existir estos lineamientos establecidos, estamos seguros que los inversionistas (siendo
la mayor parte de ellos, fondos de private equity) se motivaran en realizar operaciones de

LBO en el Pert, pues ya no asumiran los riesgos que tienen a la fecha.

De igual manera, esta investigacion se justifica para plantear respuestas claras a los
abogados especialistas en la materia, debido a que a la fecha no existe una postura
completa en nuestra doctrina sobre las consecuencias juridicas de la vulneracion de la
norma, ni sobre las posibles formas de estructurar la operacion para no incurrir en fraude
a la ley; lo que genera que los abogados tengan mucha confusion e impliquen muchas
horas de trabajo en la estructuracion de estas operaciones, para que sus clientes asuman

la menor cantidad de riesgos posibles.
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Es alli que entra a tallar el desarrollo de nuestra tesis, pretendiendo esbozar una estructura
que permita desarrollar transacciones de LBO en el Perq, a la luz de nuestra regulacion
societaria actual, sin que la misma incurra ni directa ni indirectamente en un posible
fraude a la ley, y sin que se afecte a los grupos de interés; asi como dando respuestas

claras ante los vacios de nuestra legislacion societaria actual.

Asi, a pesar que la realidad muestra la extendida presencia y actuacion de las compras
apalancadas de empresas tanto en el mercado peruano como en el extranjero, el Derecho
ha desatendido la materia, de modo que la doctrina es escueta, la legislacion es
insuficiente y a la vez restrictiva, y la jurisprudencia es ajena. Por ello, conviene entonces
acercar el Derecho a la realidad empresarial para que aquel cumpla su rol de regulador de

la vida social, que en este caso apunta al &mbito corporativo y financiero.

1.5 Limitaciones de la investigacion

Las grandes limitaciones de nuestra tesis estan relacionadas a la obtencion de resultados
en el trabajo de campo que realizamos; asi para empezar, la obtencion de informacion del
caso Hermes fue de muchisima complejidad atendiendo a la confidencialidad del caso.
En ese sentido, tuvimos que acudir a Registros Publicos y durante varios dias realizar
lecturas de titulos archivados de las empresas participantes de la operacion, para poder
asi obtener informacion dispersa del caso y asi armar el mismo. De igual manera, fue
complejo obtener las citas de los entrevistados del caso Hermes, debido a que son
personas muy ocupadas y una vez que obteniamos las citas con los mismos, eran un poco

escuetos en la informacidén que nos proporcionaban del caso. En ese sentido, podriamos
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decir que el caso que presentamos en el capitulo III de nuestra tesis, fue producto de un

armado de “rompecabezas” de informacion.

Por otro lado, la segunda limitacion en el trabajo de campo la encontramos en la busqueda
de la legislacion comparada que regule la asistencia financiera para la adquisicion de
acciones. En ese sentido, la complejidad se encontraba en: a) buscar la norma actualizada,
y b) el idioma de la norma, ya que muchas de las normas se encontraban en otro idioma
(no solo inglés), y teniamos que proceder a la respectiva traduccion e interpretacion de la

misma.

La tercera limitacion del trabajo de campo la encontramos en obtener las entrevistas de
los expertos extranjeros. Esta fue una labor que nos tomo varios dias y que implico varias
comunicaciones con los respectivos entrevistados, explicandoles el tenor de la tesis y el
aporte que significaria su entrevista para la investigacion. Tuvimos varias
comunicaciones que nunca recibieron respuesta, pero afortunadamente si recibimos

respaldo por parte de algunos expertos que apoyaron con su entrevista en esta tesis.

Una limitacién importante que encontramos en el desarrollo de nuestra tesis fue que como
ese tema nunca antes habia sido desarrollado de manera integral por especialistas de
nuestro pais, solo en el extranjero, y especificamente el LBO mas en Estados Unidos,
parte de la bibliografia ha sido en idioma inglés, que implica una mayor labor de
interpretacion para el analisis de la tesis. Sin perjuicio de ello y conectado con lo antes
sefialado, otra limitacion ha sido que como el tema no se ha desarrollado en nuestro pais
de manera integral, hemos tenido que innovar y buscar nuevas alternativas de aplicacion

juridica de LBO para las empresas peruanas.

24



Finalmente, podemos sefialar que hemos tenido costos extras importantes para la
obtencion de toda la informacion que obteniamos a través de copias e impresiones,
incluida toda la informacion obtenida de Registros Publicos, asi como para la
movilizacion a las diferentes bibliotecas a las cuales acudiamos: Pontificia Universidad
Catdlica del Pert, Universidad de Lima, Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas y
CENTRUM de la Pontificia Universidad Catolica del Perti, asi como a las respectivas

oficinas de los entrevistados.

1.6 Delimitacion

La delimitacion de nuestra tesis la realizamos desde tres perspectivas, atendiendo al

analisis normativo y casuistico que ibamos a realizar:

e Espacial.- Para el andlisis normativo, nos limitamos a los principales paises de
América y Europa en los cudles se habian desarrollado operaciones de LBO:
Alemania, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Espafia, Inglaterra, Italia, México,
Paraguay, Portugal y Uruguay, y adicionalmente, la Comunidad Europea. Asimismo,
para el andlisis casuistico, nos limitamos al departamento y provincia de Lima, donde

se ejecutd la operacion de compra de la empresa Hermes.

e Objetiva.- El tema principal eran las compras apalancadas de empresas; en ese
sentido, el caso seleccionado fue sobre el mas importante LBO desarrollado en el Pert
en los Ultimos afios. De igual manera, el tema que se identifico en todas las normas
fue la regulacion especifica sobre asistencia financiera para adquisicién de acciones

o participaciones de una empresa.
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e Temporal.- Nuestra investigacion (biisqueda de fuentes documentales) comenzé en
agosto de 2015. Pasada la etapa de recoleccion, vino la etapa de lectura y seleccion
de informacion. Posteriormente, vino la etapa de redaccion que inicid en agosto de
2016, siendo que la version final la culminamos en agosto de 2017. Por lo tanto,
podemos sefialar que dos afios nos tomo la elaboracion de esta tesis, de acuerdo a lo
que nos habiamos propuesto; e inclusive, conforme avanz6 el desarrollo de la tesis, el
contenido fue creciendo por las nuevas ideas que aparecian y merecian incluirse en la

presente investigacion.

1.7 Viabilidad

Podemos precisar que esta investigacion ha sido viable por varios factores: en primer
lugar, tuvimos informacién muy valiosa a nuestro alcance, extrayendo de cada una los
temas esenciales, y la cual pudimos analizar debidamente para comprender como se
desarrollaban los LBO en otros paises y asi poder aplicar legalmente esta operacion en el
Pert. Las bibliotecas que referimos anteriormente, las fuentes electronicas a las que
pudimos tener acceso, y diversos diarios y revistas que pudimos revisar, ayudaron a que
nuestra investigacion sea lo mas completa posible y nuestro bagaje de conocimientos

sobre el tema sea mas amplio con el avance de la misma.

En segundo lugar, el interés que teniamos sobre el tema y en desarrollar propuestas que
ayuden a las empresas a poder desarrollar comprar apalancadas, conforme a las normas
peruanas; nos impulsaba a enfrentar cualquier adversidad que se presente a lo largo de la

investigacion, y mas bien nos motivaba a que la misma sea un producto completo, que
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abarque todos los vacios y situaciones a las que se podrian enfrentar un empresario que

pretenda desarrollar un LBO en nuestro pais.

En tercer lugar, creemos que nuestra experiencia de mas de nueve afios de practica
juridica en materia empresarial, han influido en la minuciosa busqueda de soluciones y
planteamiento de estrategias juridicas ante los problemas que se pueden dar, como es lo
relacionado a las compras apalancadas de empresas, que no enfrenta a la fecha en nuestro

pais soluciones claras ni una regulacion especifica.

En cuarto lugar, nuestro gusto por la investigacion ha sido relevante en el desarrollo de
esta tesis. Estamos conscientes que elaborar la misma, implica mucha dedicacion y
trabajo, pero como nos complace escribir sobre temas que realmente colaboren a la
comunidad juridica y empresarial y sobre todo que tengan un impacto, alcance amplio y

que aborden temas poco desarrollados, nos fue factible elaborar esta tesis.

En quinto lugar, esta tesis fue viable gracias a la informacién que pudimos obtener de
entidades como son Registros Publicos y la Superintendencia de Mercado de Valores, que
al ser organismos que proveen informacion de caracter publico, nos permitié obtener
informacion de dificil acceso y que no estaba publicada de manera detallada en ningin

medio de comunicacion.

Finalmente, podemos sefialar que el desarrollo de esta tesis fue viable por los valiosos
conocimientos impartidos por nuestros profesores de la Pontificia Universidad Catdlica
del Pert1 (en el pre-grado) y de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas (en el post-

grado), que han generado que tengamos un mapa completo de figuras juridicas existentes;

27



asi como fue producto de la experiencia profesional adquirida en estos ultimos afos. Hoy,
podemos hacer una tesis, no so6lo completa desde el ambito doctrinal y legislativo, sino

que la misma pretende ser aplicable a la realidad empresarial peruana.
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Capitulo 2. Marco teorico: Los Leveraged Buy Out y

la asistencia financiera prohibida.

2.1 A modo introductorio: la compraventa de empresas

El crecimiento econémico, el afan de expansion, la competitividad en el mercado y la
busqueda de sinergias, son algunas de las razones que motivan hoy en dia el aumento de
operaciones de compra venta de empresas, en el ambito nacional e internacional. Asi,
apreciamos estas cifras en los resultados satisfactorios del mercado de Fusiones y
Adquisiciones? en Latinoamérica (América Economia 2016)*, tales como que s6lo en el
mes de octubre de 2016 se han registrado 179 operaciones de M&A, y a lo largo del afio
2016, se han desarrollado 140 transacciones de private equity; asimismo, que solo hasta

octubre de 2016 se han registrado 123 transacciones de M&A en nuestro pais.

De igual manera, la consultora PriceWatersHouseCoopers (2015: 4) realiz6 un estudio
del mercado de M&A de nuestro pais del 2015 (y un comparativo con afios anteriores,
elaborando el grafico que citamos a continuacidon) encontrando que ‘“el volumen de
transacciones sumo aproximadamente USS$ 4,630 millones, monto generado alrededor de
120 transacciones”, que si bien denota una disminucioén respecto a afios anteriores en
atencion a la inestabilidad que gener6 el clima electoral en nuestro pais, ha sido revertido

en el afio 2016, y se avisora que mejorara para el afio 2017.

También conocido como M&A, por su traduccion a idioma inglés de Mergers and Acquisitions.
Estas cifras se han obtenido de un estudio realizado a las transacciones de M&A desarrolladas hasta
el mes de octubre de 2016, por la consultora Transactional Track Record, en colaboracion con la

empresa ONTIER.
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Figura 1. Volumen y niimero de transacciones en Perti de fusiones y adquisiciones del
2010 al 2015. Tomado de: Estudio Fusiones y Adquisiciones 2015, por

PricewaterhouseCoopers, 2016, p. 4., quien cita a Dealwatch

Entonces, teniendo en consideracion que estamos hablando de transacciones que
representan gran parte de nuestra economia local y que impactan positivamente en los
resultados econdmicos de nuestro pais, es que es necesario realizar un estudio de los
problemas que podrian surgir en uno de los tipos de operaciones de compra venta de

empresas, que es especificamente las compras apalancadas de empresas.

Cabe precisar que en el desarrollo de estas operaciones, se usa mucha terminologia y
estrategias juridicas provenientes del Sistema Anglosajon (o common law) que si son
compatibles con nuestro sistema juridico peruano; teniendo en cuenta que en dicho
sistema se ha desarrollado mucho mas la investigacion y practica juridica de los M&A y
corresponde aplicar dichos modelos, que han conllevado operaciones exitosas y con las
coberturas legales pertinentes a nuestro pais. Siempre sera un desafio para nuestros
abogados estructurar estas operaciones, aplicando los mecanismos pertinentes del sistema
anglosajon; en tanto que ni nuestra legislacion ni jurisprudencia ha desarrollado aspectos

o claves juridicas para una adecuada adquisicion empresarial en el Pert.
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Ahora bien, respecto al mercado de los M&A, es menester sefialar que en esta
investigacion nos centraremos en las adquisiciones de empresas (no en las fusiones), para
lo cual iniciaremos preguntando, ;es correcto hablar de compra venta o adquisicion
empresarial?. El Diccionario de la Real Academia Espafiola trata ambos términos casi
como sinénimos®, y nuestra Ley General de Sociedades hace mencion tanto a
“adquisicion de acciones” como a operaciones de “compra de acciones’™. Sin embargo,
tratindose de una transaccion que se ejecuta a través de un contrato, lo analizaremos desde

el punto de vista legal de nuestro Codigo Civil.

En ese sentido, nuestro Codigo Civil regula los contratos civiles tipicos vigentes en el
Pert, dentro de los cuales se encuentra el contrato de compraventa, el cual se define en el
articulo 1529 como aquel contrato mediante el cual “el vendedor se obliga a transferir la
propiedad de un bien al comprador y éste a pagar su precio en dinero”. No existe
actualmente en nuestra normatividad vigente un “contrato de adquisicion”, y si bien la
libertad contractual permite la celebracion de contratos atipicos, tenemos que el contrato
de compraventa engloba el corazon de ser de este tipo de transacciones. Por ello, en las
siguientes lineas haremos referencia a compraventa o adquisicion cuando corresponda de
manera indistinta, sin perjudicar el contexto; sin embargo, sabemos que lo correcto es

referirnos a “operaciones de compraventa de empresas”.

El Diccionario de la Real Academia Espafiola sefiala que “comprar” es obtener algo por un precio;
mientras que “adquirir” es hacer propio un derecho o cosa que a nadie pertenece o que se transmite a
titulo lucrativo u oneroso, o por prescripcion.

Por ejemplo, los articulos 104 o 106 de la Ley General de Sociedades, hacen referencia a adquisicion
de acciones; mientras que los articulos 237 o 291, hacen referencia a la operacion de compra de

acciones o participaciones de la sociedad.
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2.1.1 Tipos de compraventa de empresas

Es importante sefialar que si bien nuestra practica empresarial hace referencia a
operaciones de compraventa de empresas, lo que en verdad se estd adquiriendo es una

parte de la misma, o su totalidad, para lo cual es menester distinguir lo siguiente:

2.1.1.1 Tipo de operacion

En cuanto al tipo de operacion de adquisicion empresarial, tenemos dos formas

claramente diferenciadas:

e Compraventa de acciones o participaciones sociales.- Estas transacciones buscan
comprar parte o la totalidad de un paquete de acciones o participaciones sociales
de una sociedad, a cambio del pago de un precio; lo cual conlleva dependiendo el
porcentaje de adquisicion, a que en muchas ocasiones viene vinculada a una toma
de control de la empresa. Estas operaciones de adquisicion conllevan una mayor
complejidad, ya que como senala Espinosa (2015: 30):

“esta operacion implica que el adquirente asumira todo lo que comprende
a la compafiia; no solo los activos y pasivos de la misma, sino también
todas sus relaciones juridicas, asi como sus trabajadores, relaciones
comerciales, posicion en el mercado y todo lo que abarca el negocio de la

compaiia”.

De igual manera, refiere Payet (2015: 89) citando a Miguel Albaladejo al precisar

que las partes son conscientes que la compra de las acciones de la compafiia es un
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simple paso formal para tener entrada en el control y disposicidon del negocio que
constituye el sustrato economico de la sociedad adquirida; siendo que en estos
casos la titularidad de las acciones no es la finalidad ltima de negocio. Sino que
solo es el “medio para llegar al fin” que es adquirir la titularidad final de la
empresa, con los beneficios, ventajas y también riesgos que ello conlleva; siendo

la empresa el objeto indirecto de la operacion de compraventa de acciones.

Cabe precisar, que es valida la compra de acciones ya que, como sefiala Pérez
Padilla (1994: 518), pueden transmitirse cosas a través de una compraventa, y
entre ellas tenemos los titulos valores (donde se encuentran las acciones); asi los
titulos valores se consideran como cosas mercantiles por naturaleza, por lo que
para su regulacion se empleara la legislacion mercantil y la legislacion del Codigo
Civil. Sin embargo, como estamos analizando, la compraventa de acciones va mas
alla de un simple endoso de las acciones, e implica mas bien, buscar la toma de
control de un negocio. Por tanto, la compraventa de empresa difundida en el

mercado, se refiere tipicamente a una compraventa de acciones de la empresa.

Compraventa de activos.- Esta operacion implica la adquisicion de una empresa,
pero solo a través de la transferencia de determinados activos, y s6lo en algunos
casos relaciones juridicas y pasivos vinculados a este negocio. Al adquirir sélo
bienes seleccionados de la compaiiia, la operacion resulta menos compleja, ya que
no se esta buscando tomar el control de la empresa, sino solo extraer algunos de
sus activos, con los pasivos y relaciones que venga acompanado, si es que
corresponde; siendo que la empresa cuyos activos se estan adquiriendo,

continuara con su misma organizacion empresarial de propiedad y gestion.
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2.1.1.2 Modo de pago de precio de adquisicion

En cuanto al origen de los fondos que emplea el comprador para poder adquirir las

acciones o activos de una sociedad, tenemos lo siguiente:

Fondos propios.- El comprador puede adquirir las acciones o activos de una
sociedad con sus propios fondos o recursos; sin embargo, esto no es usual
atendiendo a la cuantia de la operacion o a razén de no querer asumir un riesgo
tan alto en la operacion, y preferir los retornos que el negocio pueda generar. Por
ello, en muchas ocasiones, los compradores soportan la adquisicion parte con
fondos propios y parte con fondos de terceros; salvo que se trate de una operacion

pequefia, ahi si es asumida en su totalidad con fondos propios del comprador.

Fondos de terceros.- El comprador requiere de financiamiento para poder
concretar la operacion de compra de acciones o activos de una empresa, para lo
cual recurre a fondos de terceros, quienes efectuan financiamientos de diversas
modalidades. Téngase en cuenta que este financiamiento puede estar o no
garantizado; siendo que el primero otorga mayores facilidades para la obtencion

del financiamiento.

En las siguientes lineas nos referiremos a las operaciones de adquisicion empresarial, a

través de la modalidad de compraventa de acciones (teniendo en cuenta que cuando en

adelante hagamos referencia a compraventa de empresa nos estaremos refiriendo a

compraventa de acciones); en tanto que la compraventa de activos, no presenta

contingencias legales que ameriten analizar desde el punto de vista de la prohibicion de
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la asistencia financiera ni en Pert ni en otra legislacion comparada que hemos tenido
oportunidad de analizar. Por otra parte, en cuanto al pago del precio, nos referiremos
especificamente a adquisiciones apalancadas o financiadas bajo la especifica modalidad
del leveraged buy out, en las cuales se hace uso minimo de fondos propios y

mayoritariamente de fondos de terceros, que explicaremos posteriormente.

2.2.2 Funcion del contrato de compraventa de empresas

Una operacion de compraventa de empresas que es financiada se estructura a través de
una serie de contratos y ejecucion de actos que permiten el desarrollo 6ptimo de la
transaccion. El contrato principal es el contrato de compraventa de acciones; pero puede
ir vinculado a otros contratos conexos como por ejemplo, un contrato de préstamo
bancario o un contrato escrow, o a la ejecuciéon de determinados actos como la

constitucion de una sociedad de propdsito especial para llevar a cabo la operacion.

En ese sentido, el contrato de compraventa sera el contrato principal en el cual se regulen
las principales consideraciones de la operacion. Téngase entendido que este contrato
estipula no solo el objeto y precio de lo que se esta transfiriendo, que es lo tipico segin
un contrato de compraventa regulado por nuestro Codigo Civil, sino que como sefala el
doctor Payet (2015: 93) aborda una serie de aspectos adicionales que responden a la
estructura compleja de la transaccion que subyace al documento, buscandose que el
entendimiento comercial de las partes sobre todos los aspectos de la transaccion quede

reflejado en el documento para evitar discusiones posteriores.
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Preliminarmente, sefialariamos que la funcion del contrato de compraventa de empresas
es transferir la propiedad de las acciones del vendedor al comprador y establecer el precio
que se pagara por dicha adquisicion; pero la respuesta va mas alla. Asi como bien sefala
el doctor Payet (2015: 90), este contrato es también un medio para que el vendedor
transmita informacién sobre los riesgos de la empresa al comprador, y es el instrumento
por medio del cual el vendedor y el comprador se asignan esos riesgos entre si,
determinando quien asume las posibles pérdidas o dafios por su eventual materializacion

en la empresa.

Por tanto, el modelo de contrato de compraventa de empresas usado en el derecho
anglosajon denominado “Share Purchase Agreement” o “Stock Purchase Agreement” si
seria muy recomendado para este tipo de operaciones, ya que no solo regula la
transferencia de las acciones de una sociedad, sino que busca anticiparse a una serie de
situaciones encontradas en el due diligence (proceso de auditoria legal) realizado a la
empresa que se va a adquirir, estipulando las declaraciones y garantias que asumen las
partes de la operacion, las indemnizaciones que asumirian en caso de darse alguna de las
contingencias previstas, los compromisos u obligaciones, entre otros aspectos, que como
podemos observar, busca proteger a las partes de la transferencia de un negocio en marcha

y en un proceso de toma de control del mismo.

2.2 Las compras apalancadas de empresas o leveraged buy out

2.2.1 Antecedentes
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El origen de los LBO se asocia mucho al origen de las firmas de private equity o de capital
de riesgo; ya que estas entidades son quienes han promovido el desarrollo de compras de
empresas a través de la modalidad de LBO. Si bien la intencion de la adquisicion ha
variado a lo largo del tiempo, ya que al inicio pensaban en “desmantelar compaiiias”,
(haciendo que la tnica finalidad de la financiacion apalancada sea que la sociedad soporte
el precio de la adquisicion, pero no habia ninguna otra finalidad dentro de la operacion,
generando su posterior liquidacion empresarial), posteriormente buscaban rentabilizar

inversion y sacar adelante negocios.

Se considera que el primer LBO de la historia® fue la adquisicion de la empresa Waterman
Steamship Corp. por parte de McLean Industries Inc. en el afio 1956, mediante la cual
esta empresa solicitd préstamos de US$ 42 millones y recaudé US$ 7 millones adicionales
a través de la emision de acciones preferentes. Sucede que cuando se cerrd la operacion,
alrededor de US$ 20 millones de efectivo y activos de la empresa Waterman se usaron
para pagar deuda en la misma cantidad, y el nuevo directorio de Waterman ordend
distribuir inmediatamente US$ 25 millones a McLean Industries a modo de dividendos.
Si bien esta operacion no ha sido catalogada propiamente como un LBO, por sus
caracteristicas se ha asociado como un LBO y se considera el origen de estas operaciones.
Sin embargo, el primer LBO documentado de la historia y que ha sido acreditado de esa
manera por Harvard Business School, fue la adquisicion de la empresa Orkin

Exterminating Company en 1964.

Para mayores referencias ver: Vadapalli, Ravindhar. Mergers, Acquisitions and Business Valuation.
New Delhi (1997): Excel Books, p. 51; Rezaee, Zabihollah. Financial Services Firms. New Jersey
(2011): John Wiley & Sons, p. 159.
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De Pamphilis (2001: 443) sefiala que en la década de 50’s y en los inicios de los 60’s,
comienzan a surgir estas operaciones que se caracterizaban porque los compradores
proveian capital en un 20/25% del precio de compra y prestaban la diferencia de entidades
financieras, usando los activos de la compaiiia adquirida o target (como comunmente se

le denomina a la compaiiia adquirida) para garantizar el préstamo.

Ya en la década de los 70’s se comienzan a formar firmas de LBO (como nos lo sefiala
Gaughan 2015: 313), tales como Kolhberg, Kravis & Roberts (en el afio 1976), Thomas
Lee Partners (en el afio 1974) y Forstmann Little (en el afio 1978); las cuales eran fondos
de inversion que buscaban beneficiarse de la busqueda de activos y empresas subvaluadas

y usar deuda para financiar las rentables adquisiciones.

Sin embargo, en la década de los 80’s se incrementan las operaciones de LBO y llegan a
su maximo al final de la década, con la adquisicion de la empresa Nabisco; en esta década
comienzan a tomar un rol importante las firmas de private equity como operadores
principales de transacciones de LBO y se comienza a dar una proliferacion de estas
firmas, tales como la creacion de Carlyle Group. Como sefiala Gaughan (2015: 313), la
transaccion promedio de LBO aumenté de US$ 39,42 millones en 1981 a US$137,45
millones en 1987, y si bien las fusiones seguian siendo mayor en numero (por la mayor

antigliedad de esta figura), los LBO fueron mayor en valor.

Vale hacer una breve referencia a la compra de RJR Nabisco en el afio 1989, que se
considera como una de las compras apalancadas mas grandes de la historia y que dio
origen a la pelicula “Barbarians at the Gate”. En el afio 1988, el directorio de RJR Nabisco

recibid la oferta de compra de su accionariado a través de la modalidad de LBO, por parte
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de quien ese momento era el CEO de la compaiiia, el sefior Ross Johnson. Si bien las
acciones de la compania Nabisco valian alrededor de US$ 50 por accion, Johnson ofrecio

USS$ 75 por accion, sin embargo, fue considerado una oferta baja por el directorio.

Pero, ;a qué se debe que RJR Nabisco sea un candidato atractivo para un LBO? Como
sefalan Michel y Shaked (1991: 16), algunas de las razones se relacionan a que RJR
Nabisco tenia un crecimiento constante no afectado por los ciclos econémicos, bajos
gastos de capital y un bajo nivel de deuda. Ello origin6é que aparezcan otros potenciales
adquirentes con ofertas atractivas, tales como Kohlberg, Kravis & Roberts (KKR), First
Boston Group y Fortsman Little; los cuales cambiaban su propuesta de adquisicion con
el pasar de los dias, haciéndola cada vez mas atractiva. En el siguiente grafico preparado
por Michel y Shaked (1991: 24), se puede apreciar las ofertas competidoras relevantes, la
variacion del precio de compra y la estructura de financiamiento de los fondos para poder

estructurar la operacion de LBO:

Bidding Date (1988)

Bidder Oct. 19 Nowv. 4 MNowv.25 Nowv.29 Dec.1 Amount/Form of Payment

S84 Cash

$112/sh $24 Preferred Stock
o $ 4 Convertible Stock
S88 Cash
$101 /sh % 9 Preferred Stock
$ 4 Other Security
$90 Cash
% 6 Preferred Stock
$ 4 MNew Common Stock
S84 Cash
% 8 Debt Securities

RIR $100/sh.
Management

$92 /sh.

$75/sh. Bidder did not specify form of payment

$81 Cash

$109/sh. $18 Preferred Stock

$10 Debentures
$80 Cash

$106/sh. $18 Preferred Stock

KKR L $ 8 Debentures

$75 Cash

$11 Preferred Stock

Acquisition
Group $94 /sh

% B Convertible Bond

%78 Cash

$12 Securities

$90 /sh

S$110 Notes
First Boston $118/sh. $ 3 Other Securities
$ 5 Warrants

Figura 2. Cuadro comparativo que refleja las ofertas competidoras finales en la
adquisicion de RJR NABISCO, con la variacion del precio por accion y la manera como
se compone el pago del precio. Tomado de: “RJR Nabisco: A case study of a Complex
Leveraged Buyout”, por Michel, Allen y Shaked, Israel, Financial Analysts Journal, Vol
N°47,N° 5, p. 24.
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Finalmente, gané la propuesta competidora de KKR de US$ 109 por accion, y asi se
configura uno de los LBO mas grande de la historia, al pagarse una suma total de mas de
USS 31 billones. La pregunta que nos queda es: ;por qué no se eligio la propuesta de Ross
Johnson, que era mas alta que la de KKR? Varios factores fueron determinantes para la
eleccion de KKR como la oferta ganadora. Michel y Shaked (1991: 26) nos mencionan
que la propuesta de KKR si estaba relacionada con los objetivos del directorio, y buscaba
un bajo impacto en los grupos de interés de la empresa tales como los empleados y la
comunidad. De igual manera, no estaban interesados en la disolucion de la compaiia
luego de la adquisicion, ofrecieron una mejor estructura financiera, y sobre todo no
enfrentaron el potencial conflicto de intereses a los cuales se vieron enfrentados cuando
recibieron la oferta de compra por quien en ese entonces era el CEO de la compafiia RJIR

Nabisco, tomando también a una oferta mas imparcial.

Por su lado, Gaughan (2015: 315) nos hace un breve resumen de lo que aconteci6 en las
siguientes décadas, sefialando que en los 90°s el valor, y especialmente el nimero de LBO
aument6 significativamente. Sin embargo, aunque el niimero de acuerdos en 2000 fue
aproximadamente el doble de los niveles de 1980, el valor total fue solo la mitad.
Posteriormente, el nimero y valor de las LBO a nivel mundial cayeron dramaticamente
en el periodo 2001-2002, que coincide con una recesion y una recuperacion inicialmente
débil; pero en 2004, el volumen de LBO aument6 significativamente y este crecimiento
continuo hasta 2007; siendo que el periodo 2004-2007 se considera el mas robusto de la

historia en materia de LBO, en nimero de operaciones y valor de las mismas.

Es menester sefialar que el crecimiento de los LBO en la década de los 90’s se debe a un

impulso de los private equity que comienzan a desarrollar este tipo de operaciones como
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estipula Serrano (2012: 77); las cuales tiene una leve caida a inicios del afio 2000 y tienen
un resurgimiento en el afio 2003 a 2007, considerandose la época dorada de los private

equity y donde se desarrollan grandes operaciones de compras apalancadas.

A la fecha, tenemos que la gran mayoria de LBO son desarrollados por firmas de private
equity, donde se involucran sumas altas de dinero en la adquisicion; siendo que ésta ha
sido la razén por la que también se han desarrollado operaciones de LBO en nuestro pais
ya que como nos sefalé Eduardo Gémez de la Torre en le entrevista que le realizamos
“el negocio de los LBO se inicia de manera mas activa hace aproximadamente unos diez
afios [en nuestro pais] (...) sobre todo con la entrada de fondos de private equity”;
sefalando a su vez que la gran mayoria de transacciones de LBO que se han desarrollado

a través de Credicorp Capital, han estado vinculadas a compras de private equity.

Cabe resaltar que a la fecha no existen Bases de Datos Oficiales sobre operaciones de
LBO por paises o a nivel mundial como sefiala Maria-Cruz Manzano (2007: 38), debido
que realizarlas resulta complejo por la falta de datos (al tratarse de operaciones en su
mayoria confidenciales) y a la heterogeneidad de las operaciones. Inclusive, agregariamos
que se debe a que la confidencialidad de las operaciones va aunada a la poca regulacién
sobre la materia, que genera la poca difusidon de estas transacciones, ya que las partes
involucradas buscan minimizar riesgos. En ese sentido, en conversaciones reservadas con
muchas de las partes involucradas en operaciones de LBO (al menos en Pert), nos han
sefalado que debido a la poca regulacion de la materia y ante la eventualidad de una
sancion por la ambigiiedad de la legalidad o no de la operacion, prefieren desarrollarlas,
pero mantener en reserva las mismas, para evitar investigaciones u opinién/acciones de

terceros que puedan afectar las operaciones.
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Sin embargo, tenemos algunas instituciones que realizan investigaciones y nos permiten
obtener algunas cifras estadisticas, tales como “The Centre for Management Buy-Out
Research” del Imperial Collegue of Business School de Londres, que anualmente realiza
reportes de los MBOs (variante del LBO que luego explicaremos) realizados por firmas
de private equity en Europa, y la Editorial Thomson Reuters que prepara estadisticas de

operaciones de Buyouts en el mundo y que lo llama “Private Equity Buyout Indices”.

Precisamente, de estas estadisticas, se han obtenido los siguientes graficos que citamos a
continuacion y que detallan lo siguiente: a) LBO a nivel mundial de 1980 a 2014 (por el
valor de la transaccion), y b) LBO a nivel mundial de 1980 a 2014 (por niimero). En estos
graficos se puede apreciar el boom de los LBO y el valor de estas transacciones, que
reditda en la economia de las partes involucradas, y la importancia de regular los vacios

en la legislacion que impidan el desarrollo de estas operaciones de gran envergadura.
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Figura 3. Valor de los LBO mas grandes en el mundo de 1980 a 2014 (en billones de
dolares). Tomado de: Thomson Financial Securities Data, 19 de febrero de 2015, citado

por: Merger, Acquisitions and Corporate Restructurings, por Gaughan, Patrick A.. New
York (2015): Wiley, p.314.
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Figura 4. Nimero de LBO en el mundo de 1980 a 2014. Tomado de: Thomson Financial
Securities Data, 6 de marzo de 2015, citado por: Merger, Acquisitions and Corporate

Restructurings, por Gaughan, Patrick A.. New York (2015): Wiley, p.314.

2.2.2 Definicion

Las compras apalancadas de empresas o también conocidas como leveraged buy out
(LBO) son una modalidad de compraventa de empresas, que son definidas por nuestra
doctrina’ como aquellas operaciones que tienen como objeto la adquisicién o compra de
accionesde una sociedad objetivo o target, donde el comprador financia la mayor parte
del precio de compra con deuda y fuentes de financiacién ajenas y aporta una parte
minima de capital con fondos propios, y donde el comprador traslada a la empresa
objetivo el coste de su adquisicion, siendo que €sta termina soportando la deuda y

repagandola en forma indirecta, con cargo a sus recursos patrimoniales y flujos de caja.

Para mayor informacion, ver: Carretero Pires, Ana. Prohibicion de asistencia financiera, p.423;
Enciso, Maria y Serrano, Antonio. El retorno de los leveraged buyouts tras la crisis financiera: un
analisis de la tipologia y de las partes intervinientes, p. 6; Pearl, Joshua y Rosenbaum, Joshua.

Investment Banking, p. 161.
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Como sefiala Pearl y Rosenbaum (2009: 161), en un tipico LBO, la deuda constituye el
60/70% de la estructura de la financiacion, mientras que el capital comprende solo el
30/40% de dicha estructura; con lo cual el desproporcionado alto nivel de deuda es
soportado con el flujo de caja libre y los activos de la empresa objetivo de compra.
Pignataro (2014: 3) sefiala que si queremos entender un LBO, lo podemos comparar a una
hipoteca. Asi, si se toma una hipoteca para comprar una casa, se puede comprar la misma
con “poco dinero propio”, se financia el precio de compra, la casa soporta la deuda y a
futuro, luego de pagar la deuda hipotecaria, tal vez se pueda vender la casa con un

beneficio y asi poder obtener un retorno.

Ahora bien, existen diversas posturas en relacion a si el LBO debe referirse a compra de
acciones, compra de empresas en su totalidad, o toma de control en el accionariado de la
empresa. Por un lado, tenemos al doctor Lopez Sandoval (2004: 252) quien nos sefala
que para hablar de un LBO, necesariamente debe existir una toma de control de la
sociedad target o de sus activos; y adicionalmente debe financiarse la adquisicion con un
alto nivel de deuda y el repago debe efectuarse con flujos de la empresa adquirida. Sin
embargo, tenemos otras posturas, como la de los doctores Ferrero y Guarniz (2015: 258)
quienes manifiestan que en un LBO, lo correcto es hablar de adquisicidon de acciones y
no de toma de control, pues la adquisicion es solo una de las formas en las que se puede
tomar el control de empresa (pero no la unica); y por otro lado, que no excluyen
adquisiciones que no configuren una toma de control y en las que se pueda desarrollar un
LBO, por ejemplo, al referirse a la adquisicion de participaciones de accionistas

minoritarios.
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Nosotros consideramos lo mas adecuado sefalar que un LBO implica la adquisicion de
acciones de una sociedad, sin restringirlo a operaciones de toma de control de paquetes
accionarios; sin embargo la practica empresarial demuestra que estas operaciones de LBO
se realizan en su mayoria para adquirir el control de sociedades, puesto que en muy pocas

ocasiones estan dispuestos a asistir financieramente a un accionista minoritario.

Ahora bien, el LBO es una operacion que se basa en el principio de apalancamiento.
Ferrer (2003: 606) y Tapia (2016: E1) sefialan que este principio implica financiar una
operacion con reducidos capitales propios, utilizando dinero prestado, para generar una
mayor tasa de retorno mediante el endeudamiento; asi, cuando se utiliza el endeudamiento
como medio de obtencidn de recursos, el aumento en el rendimiento, luego de afrontado
el coste financiero y el impositivo, redunda en un aumento de la ganancia que genera el
capital propio; y cuando mas alto es el beneficio del apalancamiento, se produce un efecto
multiplicador sobre el capital invertido. A su vez, Santandreu (1998: 122) precisa que se
produce el efecto “palanca” cuando el coste de los recursos empleados es inferior a la
rentabilidad que puede obtener de la inversion; siendo que si la compra va acompafiada

de una accion “palanca”, la operacion es viable.

Existen varias razones para estructurar operaciones de LBO, siendo la mas importante el
hecho que la sociedad objetivo soporte el costo de la adquisicion de sus acciones, dentro
de los limites de la asistencia financiera. Cabe precisar que los LBO no se encuentran
prohibidos en nuestra legislacion en forma expresa; sin embargo, hay que estructurarlos
en forma adecuada, para no incurrir en fraude a la ley y sobre todo, en la asistencia
financiera prohibida que si se encuentra regulada en el articulo 106 de nuestra Ley

General de Sociedades.
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2.2.3 Caracteristicas de la sociedad objetivo del LBO

Un aspecto importante a considerar es encontrar el candidato ideal para un LBO, para lo

cual se determinaran las caracteristicas que debe tener la sociedad que sera adquirida de

esta manera; ya que debido a la naturaleza de la operacion, no toda sociedad estd dispuesta

a soportar un fuerte apalancamiento financiero. En ese sentido, las principales

caracteristicas que deberia tener la sociedad a ser adquirida mediante un LBO, para que

sea atractiva como objeto de la operacidon y para que pueda soportar el apalancamiento

financiero que este tipo de transacciones implican, son las siguientes:

2.2.3.1

2.2.3.2

Nivel de endeudamiento bajo.-En primer lugar, la empresa objetivo debe
tener un bajo nivel de endeudamiento en forma previa al LBO, para que luego
pueda soportar el apalancamiento que implica esta operacion. Para ello, se
utilizara el ratio de endeudamiento y se analizara la capacidad financiera de la

empresa.

Flujo de caja libre fuerte y estable.- En segundo lugar, como senala
Mascarenas (2011: 212), el flujo de caja debe ser suficientemente grande para
poder hacer frente al servicio de la deuda (pago de intereses y amortizacion
financiera) y debe ser estable, evitando situaciones de riesgo economico que
genere variabilidad de flujo de caja. Para ello, se suelen buscar empresas con
una demanda estable, con contratos a largo plazo y con un posicionamiento en
el mercado, pues ello genera la predictibilidad de flujo de caja. Pearl (2009:
169) precisa que una manera de asegurar la capacidad de una empresa de

soportar la estructura de financiamiento de la compra apalancada bajo

46



2.2.3.3

2234

circunstancias desafiantes, es someter la proyeccion de flujo de caja a una
prueba de resistencia basada en su volatilidad historica y potencial futuro del
negocio. Sin embargo, como analiza Gaughan (2015: 339), el entorno
empresarial futuro puede ser menos favorable que el que reflejan los datos
historicos de la compafia, para lo cual es necesario hacer proyecciones de

flujo basadas en presupuestos restrictivos y nuevas estructuras de costos.

Fuerte posicion de mercado y oportunidades de crecimiento.- En tanto que
se trata de operaciones de largo plazo, se busca que la empresa objetivo sea
estable y tenga un fuerte posicionamiento en el mercado, asi se asegura la
permanencia de la empresa en el tiempo. De igual manera, se busca empresas
con potencial de crecimiento, con potencial de expansion, pero no un
crecimiento rapido que genere desembolsos de dinero y con lo cual ya no se
podra pagar el servicio de la deuda, sino un crecimiento estable. Para ello,
Pearl (2009: 170) senala adicionalmente que las compaiiias con un perfil de
crecimiento robusto tienen una mayor posibilidad de manejar un EBITDA
“multiple expansion” durante el tiempo de la inversion, lo cual genera mayores

retornos y es atractivo para financieros.

Capacidad de reduccion de costos.- Teniendo en cuenta que la sociedad
objetivo va soportar el apalancamiento financiero, se debe procurar la
reduccion de costos y sobre todo procurar la eficiencia operativa de la
empresa. En ese sentido y siempre sin generar un impacto negativo para la
misma, se tomaran algunas acciones que nos sugiere Mascarefias (2011: 213)

tales como reducir el nimero de empleados, reducir gastos de capital, reducir
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costes administrativos, eliminacion de servicios redundantes y establecer

mejores controles sobre los costos operativos.

En ese sentido, Pearl (2009: 170), manifiesta que en lo relacionado a la reduccion de
gastos, tenemos que distinguir entre el capex de mantenimiento (capital requerido
para sostener activos existentes a sus actuales niveles de produccion), del capex de
crecimiento (usado para adquirir o expandir base de activos), sefialando que éste

ultimo puede ser reducido o eliminado si las condiciones de la empresa lo motivan.

2.2.3.5 Fuerte base de activos.- Es importante que la empresa tenga una fuerte base
de activos, porque demuestra que la misma tiene un mayor patrimonio que
sirve de respaldo a la operacion. Sin embargo, podria tener pocos activos, pero
un flujo de caja constante que también garantice la operacion. De igual
manera, Mascarefias (2011: 213) nos hace distinguir entre los activos que no
son necesarios para el negocio de la empresa, que podrian ser vendidos en
caso de requerir liquidez, de aquellos que si son necesarios, que podrian ser
vendidos y luego alquilados mediante un leasing para asi poder obtener la

liquidez que requiere la sociedad.

2.2.3.6 Gestion profesional y experimentada.- Considerando que se estan
adquiriendo compafias que se encuentran en funcionamiento, es importante
analizar el equipo de direccion y gestion que se ha encontrado al mando de la
misma, y los resultados que han obtenido en relacion al crecimiento econdomico de
la empresa; ya que si se trata de un equipo profesional y experimentado que ha

afrontado situaciones de crisis financieras, han empleado buenas estrategias y han
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sacado adelante el negocio, también estaran dispuestos a asumir el manejo de la
empresa, en forma posterior a la transaccion del LBO. En ese sentido, se
mantendran a las personas que han llevado un buen manejo empresarial, y se
removeran a aquellos que no, siempre para buscar la profesionalizacion y buena toma

de decisiones en la empresa.

Por tanto, éstas son las principales caracteristicas y rasgos que deberiamos buscar y tener
en cuenta al momento de buscar una sociedad objetivo para una transaccion de LBO;
haciendo la precision que el analisis financiero realizado previamente por especialistas a
la sociedad objetivo y que determinara si la misma estd dispuesta a someterse al
apalancamiento financiero a largo plazo, es un aspecto clave para concluir que al menos

financieramente la operacion resultara exitosa.

2.2.4 Ventajasy desventajas del LBO

Una transaccion de LBO tiene muchos aspectos positivos a considerar, no s6lo para los
compradores, sino también para los vendedores, y sobre todo, para la sociedad objetivo
de la operacion. Serrano (2012:76) nos sefala que una de las grandes ventajas para los
compradores es poder llevar a cabo la compraventa con una aportacion minima de fondos
propios; ya que gran parte del precio de compra se paga con financiamiento proveniente
de terceros. Esto es un aspecto muy importante para un comprador, ya que solo se

preocupara en pagar los gastos necesarios para estructurar la operacion.

Por otro lado, para los vendedores es mas facil realizar la transferencia de sus acciones y

conseguir adquirentes de las mismas; debido a que luego que se determine que la sociedad
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objetivo es un candidato adecuado para un LBO y estara dispuesta a soportar el
apalancamiento financiero, ya no existe dificultad en obtener el comprador, en tanto que

éste solo se encargara de buscar a los financiadores de esta transaccion.

Ahora bien, las ventajas para la sociedad objetivo son basicamente dos: a) como esta
sociedad debe mantenerse estable y fructifera para conservar la transaccion, se procurara
una mejora en las operaciones, en la organizacion interna y en la eficiencia de la misma
para lograr este objetivo, y b) podra deducir los intereses de la deuda, en caso que exista
una fusiéon entre la sociedad compradora y la sociedad objetivo, y directa o

indirectamente, esta sociedad objetivo terminard repagando la deuda.

Por su parte, existen algunas desventajas y sobre todo riesgos que se deben asumir en esta
operacion, tales como los que nos menciona Enciso (2015: 9) referentes al eventual
fracaso financiero como consecuencia de una eleccion errdnea de la sociedad objetivo, y
la falta de terceros interesados en la compra de la sociedad objetivo propiedad de un
operador de capital de riesgo cuando la misma desee desinvertir. Asimismo, Gaughan
(2015: 340) nos menciona dos otros riesgos a tener en cuenta en una operacion de LBO,
que son el riesgo de negocio, relacionado a que la sociedad objetivo no genere suficientes
ingresos para cubrir los pagos de intereses y otras obligaciones de la empresa, y el riesgo
de tipo de interés, que es el riesgo que las tasas de interés se incrementen y asi aumenten

las obligaciones de la empresa.

Consideramos que una adecuada estructuracion de la operacion de LBO y del
financiamiento de dicha compra, asi como la correcta redaccion de los contratos

involucrados con cldusulas de proteccion para las partes, ayuda a mitigar los riesgos antes
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sefalados, y generan que la operacion sea exitosa. Sin embargo, hay un aspecto
importante que si no se plantea adecuadamente, podria generar contingencias legales a
esta operacion y podria acarrear hasta su nulidad, y es el relacionado a la asistencia
financiera dentro del LBO, estructurandolo de tal forma que sea legal en la operacién y
que de ninguna manera se incurra en un fraude a la ley; que sera un aspecto que

analizaremos posteriormente.

2.2.5 Participantes

Una operacion de LBO resulta siendo una transaccion bastante compleja en la cual
participan varios integrantes, con lo cual se desvirtia una simple operacion de
compraventa de acciones, en la cual solo participan el vendedor y el comprador de las
acciones. Tenemos que los tres grandes personajes de una operacion de LBO son los
siguientes (no estamos considerando a los asesores profesionales y especializados que
son necesarios para esta operacion tales como abogados, contadores, auditores, brokers

de seguros, asesores financieros, entre otros):

2.2.5.1 Vendedor

Es el accionista o grupo de accionistas de la sociedad objetivo, titulares de las acciones
que van a ser adquiridas por compradores en una operacion de LBO. Téngase en cuenta
que los compradores o inversionistas seleccionaran inicialmente a la sociedad objetivo
para un LBO, de acuerdo a las caracteristicas que sefialamos en lineas precedentes, y
luego de ello, realizaran la oferta de compra a el(los) accionista(s) que convenga comprar

acciones dentro de una sociedad y que normalmente son porcion mayoritaria.
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Segun sefiala Mascarefias (2011: 238), cuando se adquieren las acciones, no siempre se
ofrece dinero con una buena prima de mercado sobre el valor de las mismas, sino que en
otras ocasiones se les ofrecen obligaciones o bonos a cambio de las acciones, que deberan
ser de alta calidad y facilmente canjeables por liquidez en el mercado si se quiere que el

LBO sea viable.

2.2.5.2 Comprador

Es el adquirente del paquete de acciones del accionista vendedor y es quien lanza la oferta
del LBO. Precisamente, al ser el comprador el que lanza el LBO, también se le denomina
“promotor” dentro de la operacion. Este comprador puede ser un inversionista o grupo de
inversionistas personas naturales® (aqui podriamos encontrar a directores o empleados de
la empresa objetivo, o simplemente un tercero interesado en la adquisicion), podria ser
un inversionista persona juridica, o podria ser una institucion o patrocinador financiero,

que es lo mas comun en estas operaciones.

Los patrocinadores financieros son segtn sefiala Pearl (2009: 163) las empresas de capital
de riesgo o private equity, los fondos de inversion o fondos de cobertura, que recaudan la
gran mayoria de su capital de inversion de terceros, que incluyen fondos de pensiones,

aportes de compafiias de seguros, de fundaciones, fondos de riqueza de familias o

Los principales promotores en operaciones de LBO han sido los patrocinadores financieros; sin
embargo, en el afio 2014 tuvimos algunos casos de adquisiciones apalancadas promovidas por
inversionistas, tales como la toma de control de SFR (filial de telefonia mévil de Vivendi SA) por
parte del multimillonario francés Patrick Drahi por US$ 23.500 millones, y la compra de compaiiia
holandesa Ziggo por parte del magnate estadounidense John Malone por US$ 10.880 millones. Para
mayor informacion ver: “Nuevos protagonistas en las compras apalancadas europeas”, en The Wall

Street Journal Americas, 27 de mayo de 2014.
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individuos acaudalados, entre otros, que buscan oportunidades de inversion.
Precisamente, estos fondos deciden aportar parte minima de sus fondos (que en verdad
son aportes de terceros antes sefialados) en la operacién de LBO, siendo que la mayor

parte del precio se apalanca y es pagada a través del financiamiento de terceros.

Es importante manifestar que la participacion de fondos de private equity como
promotores de la operacidon es positivo en tanto que no sélo aportan fondos para la
adquisicion, sino que en palabras de Tapies (2000: 35) participan activamente en la
busqueda y deteccion de una empresa que va ser objeto de una operacion de buy out, en
las negociaciones con el vendedor, en la elaboracion del plan estratégico, y en la
obtencién de financiamiento y negociacion con bancos y otras entidades financieras. Es
en ese sentido, que los fondos de private equity son los promotores en la mayor parte de

operaciones de LBO en los tltimos afos en el mercado nacional y extranjero.

Ahora bien, es importante que el comprador o promotor de la operacion de LBO se
prepare financiera y organizativamente antes de involucrarse en una operacion de este
tipo. Segun sefiala Tapia (2016: E2), es importante que el comprador tenga en cuenta lo
siguiente para involucrarse en una operacion de LBO: que tenga flujos de caja que le
permitan atender el servicio de la deuda, experiencia y capacidad de management, activos
fijos que podrian ser vendidos, reserva de endeudamiento, y buena rotacion de cuentas

por cobrar e inventarios, entre otros.

2.2.5.3. Financiador
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Los financiadores son claves en una operacion de LBO, pues seran quienes proveeran la
mayor parte del financiamiento para que se pueda llevar a cabo la adquisicion de la
sociedad objetivo; como se explicara en lineas posteriores en el acapite de estructuracion
del financiamiento de la operacion. Los financiadores seran de diversa indole y teniendo
en cuenta la alta cuantia de la adquisicion, normalmente no existe uno solo, sino diversas

entidades financieras que se sindican para la operacion.

Como sefiala Tapies (2000: 47), tenemos dos grandes financiadores: los bancos
comerciales que son prestamistas de deudas principales, aseguradas y no aseguradas, y
los bancos de inversion, que sin prescindir de su actuacién como prestamistas, realizan
una labor mas completa en etapa previa, durante y posterior a la operacion de LBO, tales
como localizar al posible comprador, directrices sobre la forma adecuada de llevar a cabo
la operaciodn, intermediario entre vendedor y comprador, disefio y estructuracion de la
financiacion mas adecuada, y participacion como accionista y/o prestamista de deuda

subordinada o mezzanine.

Ahora bien, es importante precisar como bien sefiala Serrano (2012: 187) que por lo
general como el proceso de venta y sindicacion de la deuda no tienen lugar al mismo
tiempo, una entidad financiadora suscribira la financiacion de la deuda, teniendo lugar la
sindicacion tras la firma. Como se puede observar, la operacion de LBO va acompafiada
de la suscripcion de diversos contratos y la participacion de diversas partes involucradas

que variaran segun la extension de la operacion.

2.2.6 Modalidades de LBO y distincion con otras figuras
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Si bien ya hemos definido en qué consiste una operacion de LBO, podemos sefialar que
nuestra doctrina distingue algunas modalidades de LBO dependiendo quién es el
comprador o patrocinador financiero de la operacion. Es menester sefialar dos aspectos
importantes: en primer lugar, la mayoria de tipo de operaciones que se sefalaran a
continuacion, cuentan con la participacion adicional de un fondo de private equity como
patrocinador financiero, y en segundo lugar, al tratarse de figuras propuestas por la
doctrina y practica empresarial anglosajona todos los términos son en inglés.
Expondremos diversas figuras, haciendo la precision que nuestra investigacion se centra

en las sociedades anénimas y andnimas cerradas, que no cotizan en la bolsa de valores.

Las modalidades de LBO, dependiendo el adquirente en la operacion, son las siguientes:

a) Leverage Stock Acquisition.- En palabras de Soneyra (2016: 79), es la adquisicion de

acciones de una compaiia objetivo a fin de obtener el control o la mayoria del
accionariado, por parte de una sociedad vehiculo o Newco que se constituye para tal
efecto, fuertemente subcapitalizada, que procedera a la adquisicion mediante una
oferta publica de adquisicién o mediante negociacion directa si el capital accionario

es cerrado.

b) Management Buy Out.- Sus siglas son MBO. Es la adquisicion de una sociedad por

parte del equipo directivo o ejecutivo de la misma; que es la manera como se planteo
inicialmente la compra de RJR Nabisco. Coincidimos con Enciso y Serrano (2015:
9), que una de las grandes ventajas del MBO es que los directivos de la compaiiia son
quienes tienen mayor conocimiento de la empresa, y por tanto, al momento de lanzar

una oferta de compra, son conscientes del valor y situacion de la misma, a diferencia
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d)

de un inversionista externo que tiene que conocer primero la empresa, antes de

involucrarse en un proceso de compra.

Ahora bien, en palabras de Ortega y Tapies (2000: 2) cuando los directivos van
acompafiados de un grupo de inversores ajenos a la empresa que facilitan la
financiacion necesaria para llevar a cabo la operacion y con los que comparten el

control de la sociedad, se le denomina “MBO Institucional”.

Management Buy-in.- Sus siglas son MBI. Es la adquisicion de una sociedad por parte

de un equipo directivo profesional externo a la misma. En palabras de Davila (2013:
507), se da en ocasiones en las que un fondo de private equity selecciona un buen
equipo directivo con un buen “track record” y “performance” en un sector, que

abandonan sus empresas y se suman al proyecto.

Como se puede observar, aqui se estd apostando por la profesionalizacion de la
operacion, de la direccion adecuada de la sociedad objetivo pensando en el mediano
y largo plazo, y sobretodo, cuando los patrocinadores financieros encuentran que el
equipo directivo que maneja la sociedad objetivo es deficiente y no es el mejor para
que se quede en la operacion de adquisicion y en la empresa que finalmente soportara

el apalancamiento financiero.

Buy-in Management Buy Out.- Sus siglas son BIMBO. Es una férmula hibrida, que

busca combinar el MBO y el MBI, y que consiste en la adquisicion de una sociedad
por parte del equipo directivo de la misma (todo o parte del equipo directivo) y de

equipo directivo profesional externo a la sociedad objetivo.
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Este tipo de adquisicion resulta atractivo para los patrocinadores financieros, ya que
como sefialan Ortega y Téapies (2000: 2), se cuenta con parte del equipo directivo de
la sociedad a adquirir que provee informacion cercana sobre la misma, y se cuenta
con profesionales externos que administraran la sociedad y supliran algunos déficits

que existan en la gestion de la sociedad objetivo.

Employee Buy Out.- Sus siglas son EBO. Es la adquisicion de la sociedad por parte

de sus empleados. Como alguna vez lo sefialamos en una investigacion sobre las stock
options (2009: 543), la participacion de los trabajadores en la propiedad de la empresa
(es decir, en el accionariado) constituye la mayor forma de cogestion empresarial; sin
embargo, si hacemos un contraste con las otras modalidades de LBO, una adquisicion
por trabajadores no resultaria tan atractiva a la vista de financiadores por dos razones:
en primer lugar, porque no cuentan con el expertise que si se cuenta en una operacion
de MBO, MBI o BIMBO, y en segundo lugar, porque el capital a aportar
probablemente ya sea muy pequeiio y tengan por tanto que enfocarse en apalancarse

ampliamente para soportar la operacion de LBO.

Institucional Buy Out.- Sus siglas son IBO. Es la adquisicion de la sociedad por parte

de un inversionista institucional; lo cual en palabras de Mascarefias (2011: 217) se
manifiesta cuando el promotor es una institucion financiera (en especial compaiias
de private equity), siendo que en muchos casos se usa el término genérico de LBO.
Téngase en cuenta que actualmente en nuestro pais, la mayor parte de LBO que se
estan desarrollando se realizan a través de esta modalidad teniendo en cuenta la
expansion de los fondos de private equity; segin nos sefiald6 Eduardo Gomez de la

Torre, Head de Finanzas de Credicorp Capital.
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g)

h)

Precisamente, en una investigacion académica que realizamos hace algunos afios
(2013: 35) definimos a los inversionistas institucionales como aquellas entidades que
se encargan de administrar el patrimonio de terceros (tales como los fondos de private
equity o fondos de inversion) y a su vez trabajaran los mismos buscando la mayor

rentabilidad, a través de operaciones que impliquen un riesgo.

Owner Buy Out.- Sus siglas son OBO. Es la adquisicion de la sociedad por parte de
uno o mas accionistas de la misma, que adquieren una participacion mayor a la que
ya poseian; segun sefialan Davila y Fernandez (2013: 493). Si bien los LBO son
discutibles, consideramos que ésta podria de las modalidades més cuestionadas, en
tanto que los accionistas de la sociedad incrementan su participacion en la empresa,
con cargo a la misma; a diferencia de otros LBO, que implica la participacion de un

externo que se involucra en la operacion.

Family Buy Out.- Sus siglas son FBO. Es la adquisicion de la sociedad familiar por

parte de algunos componentes del nicleo familiar, que ya cuentan con una
participacion accionarial dentro de la misma; segun sefiala Soneyra (2016: 80). Como
se puede observar, esta figura tiene del OBO, pero bajo el esquema de la empresa

familiar.

Corporate Buy Out.- Sus siglas son CBO. Es la adquisicion de la sociedad por parte

de una sociedad ya operativa, y no por una creada para tal efecto, segun sefiala
Soneyra (2016: 80). Recordemos que en la modalidad del Leverage Stock Acquisition,

lo mas adecuado para desarrollar un LBO es constituir una NEWCO, que permite no

58



)

incurrir en supuestos de asistencia financiera prohibida. Por tanto, esta modalidad

podria ser cuestionada en algunos paises, al no implicar la constitucion de la NEWCO.

Secundary Buy Out.- Sus siglas son SBO. Es la adquisicion de una sociedad por parte

de un fondo de private equity, quien compra a otro fondo de private equity su
participacion en una sociedad previamente adquirida por éste; segin nos sefala
Enciso (2015: 10). A veces se suele considerar esta modalidad, como un modo de
desinversion del primer fondo de private equity, pero si lo vemos desde otra
perspectiva, es la reciente entrada de un nuevo adquirente en una sociedad, que antes

ya ha pasado por una operacion de LBO.

Por otro lado, tenemos otras modalidades de LBO, por la manera como se estructura la

operacion, teniendo las siguientes:

a)

b)

Leveraged Cash-Out.- Sus siglas son LCO. En palabras de Santandreu (1998: 125),

es la adquisicion de una sociedad donde el adquirente paga a los accionistas una parte
en efectivo, y otra parte a través de acciones de la nueva sociedad creada, o en base a

obligaciones o bonos que pueden o no ser convertibles.

Leveraged Take Over Bids.- También conocidas como operaciones “Public to

Private”. En palabras de Serrano (2012: 449), es la adquisicion de una sociedad
objetivo que cotiza en el mercado de valores, con la finalidad de promover
inmediatamente su exclusion de la cotizacioén en la bolsa de valores. Es menester

sefialar que este tipo de LBO tiene toda una estructura y regulacién especial
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atendiendo a que se trata de operaciones con sociedades cotizadas, que no

analizaremos en esta oportunidad, ya que excede los limites de esta investigacion.

2.2.7 Modalidades de venta de sociedad objetivo

En nuestro pais, no existe una normativa especifica para el proceso de compra apalancada
de empresa; siendo que lo mas cercano que encontramos a este tema, es la regulacion
societaria sobre transferencia de acciones y sobre la asistencia financiera prohibida, que
solo coloca limites a las operaciones de LBO. Sin embargo, nuestra doctrina y practica
empresarial -como lo sefialamos en la introduccion de este capitulo- han establecido
ciertas pautas que son las que se emplean al realizar estas operaciones, varias de las cuales
son comunes para operaciones de adquisicion empresarial, y otras que son especificas

para las particularidades de un LBO.
En ese sentido, existen dos formas de iniciar la venta de una sociedad, para que se
involucre en un proceso de LBO; las cuales han sido recogidas y desarrolladas por el

doctor Serrano (2012: 185) y que sefialamos a continuacion:

a) Procedimiento one-to-one.- Es aquel en que el comprador y el vendedor o vendedores

negocian en forma directa (y generalmente en forma exclusiva para el comprador) la

compra de la sociedad objetivo.

Este proceso suele incluir tres etapas: 1) la suscripcion de la carta de intenciones entre

vendedor y comprador, ii) la realizacion del due diligence a la sociedad objetivo y iii)
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b)

dependiendo de los resultados del due diligence, la firma de la documentacion de la

compraventa y el cierre de la operacion.

Procedimiento de subasta privada o beauty contest.- Es aquel donde el vendedor

(incluidos los patrocinadores financieros en aquellos casos que venden una empresa
que tienen en cartera) contratan a un banco de inversion para que organice un proceso
de subasta en su nombre, maximice los ingresos procedentes de la venta y se asegure
que la sociedad objetivo sea vendida conforme lo desea el vendedor. Este proceso
puede tener varias rondas de pujas, se mantiene la tension competitiva casi hasta el
cierre de la operacidon y no es usual que conceda exclusividad a ninglin patrocinador

financiero durante dicho proceso.

Este proceso suele incluir las siguientes etapas: 1) elaboracion del cuaderno de venta
por parte del banco de inversion, ii) la elaboracion del due diligence por parte del
vendedor, iii) la seleccion inicial de inversores y la presentacion de ofertas no
vinculantes, iv) auditoria confirmatoria de la sociedad objetivo y presentacion de
ofertas vinculantes, y v) atendiendo a las ofertas recibidas, los vendedores
seleccionaran a la mejor o mejores ofertas, iniciaran las respectivas negociaciones, y

vendra la firma de la documentacion de la compraventa y el cierre de la operacion.

Como hemos podido observar, se han senalado las formas como se inicia la venta de una

empresa, lo cual es independiente de la forma como se estructura un LBO; lo cual

dejaremos, hasta el Ultimo capitulo de la presente investigacion, porque nos parece

oportuno que luego del analisis legal efectuado sobre la figura de asistencia financiera, se

proponga las mejores formas de estructurar un LBO en el Peru.
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2.3 La asistencia financiera prohibida

2.3.1 Antecedentes normativos

Las compras apalancadas de empresas constituyen una operacion societaria-financiera
muy extendida a nivel mundial; sin embargo, encuentra en muchos paises como
limitacion para su ejecucion y estructuracion la figura de la prohibicion de la asistencia
financiera. La regulacion normativa de la prohibicion de la asistencia financiera aparece
por primera vez en el mundo en la legislacion inglesa, especificamente en la Companies

Act de 1929; la cual toma en cuenta la recomendacion dada por el Informe Greene.

El Comité Greene’encuentra un problema en la practica empresarial europea que se daba

cuando:

“(...) Un sindicato se compromete a comprar a los accionistas existentes
suficientes acciones para controlar la empresa, el dinero de la compra es
proporcionado por un préstamo temporal de un banco por un dia o dos, los

representantes del sindicato son nombrados directores en lugar de la antigua

junta e inmediatamente proceden a prestar al sindicato de los fondos de la

empresa (a menudo sin garantias) el dinero necesario para pagar el banco. Asi,

en efecto, la empresa proporciona dinero para la compra de sus propias acciones.

(...) Tal arreglo no parece ofender al espiritu si no la letra de la ley que prohibe

0 En el afio 1925, se forma un Comité dentro del Parlamento del Reino Unido presidida por el sefior

Wilfield Greene, que busca analizar y reformar la Companies Act. Luego de su labor realizada,

emitieron en el aflo 1926 un Informe conocido como el Informe Greene.
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a una compafiia el trafico de sus propias acciones y la préactica esta abierta a los

mas graves abusos™*° (El subrayado y traduccion es nuestro).

Ante esta situacion, el Comité Greene recomienda que se prohiba a las empresas la
prestacion directa o indirecta de asistencia financiera en relacion con la compra (realizada
o por realizar) de sus propias acciones por terceros, ya se trate de préstamos, garantias, o
de otra manera; sin embargo, precisan que esto no deberia aplicarse en el caso de las
empresas cuyos negocios ordinarios incluyen el préstamo de dinero, o el esquema por el
cual una empresa pone dinero en manos de los fideicomisarios para comprar acciones de
la empresa que se celebrard en beneficio de los empleados o de los préstamos directos a

los empleados con el mismo fin.

En ese sentido y tomando en cuenta la recomendacion sefialada, se plasma por primera
vez en una norma la regulacion de la prohibicion de la asistencia financiera, lo cual se
realiza en la seccion 45 de la Companies Act de 1929. Como senala Bayona (2002: 43),
la norma recoge: la prohibicion y las excepciones recomendadas por el Comité Greene,
asi como algunos supuestos de asistencia financiera (préstamo, garantia, compromiso de
pago), pero dejando la posibilidad de considerar asistencia a otras operaciones. Sin
embargo, como precisa Bongiorno (2014: 7), esta norma contenia un régimen
sancionador inapropiado pues establecia una simple multa de baja cuantia en caso de

violacion del tipo normativo enunciado.

10 Este problema empresarial y su posterior recomendacion se encuentran estipulados en los parrafos 30

y 31 del Informe Greene. Esta propuesta busca incluir por primera vez en la legislacion inglesa la

prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones en la sociedad.
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Posteriormente, la Companies Act es reformada y se publica la Companies Act de 1948,
que regula la prohibicion de asistencia financiera en su seccion 54. Esta norma extiende la
prohibicién a la adquisicion de acciones por parte de la sociedad dominante, asi como a
supuestos de suscripcion de acciones (no solo la compra). Por su parte, mantiene la

sancion de la multa; la cual es muy criticada, por la alta ineficacia practica.

Es en este momento, como sefialan Bayona (2002: 46) y Vargas (2015: 969), que se
comienza a promover en el ambito juridico inglés una flexibilizacion de la prohibicion,
atendiendo a que cuando los tribunales querian aplicar la norma reformada, no lograba
los objetivos propuestos, vedaba operaciones que podian ser beneficiosas para la
sociedad, y dificultaba compras apalancadas justificadas y que garantizaban
suficientemente los intereses en juego. Es asi, que surge un mayor analisis de la normativa
de la época en relacion a los intereses protegidos, los sujetos afectados y las posibles

soluciones susceptibles de incorporacion.

Por ello, se forma un nuevo Comité presidido por el Lord Jenkins, que busca analizar y
reformar la Companies Act y otra normativa vinculante. Luego de su labor realizada,
emitieron en el afno 1962 un informe conocido como el Informe Jenkins, que es el pionero
en la flexibilizacion de la prohibicion. Este Informe analiza la regulacion de la prohibicion
de la asistencia financiera considerando que existen una serie de operaciones que a ese
momento estaban prohibidas y que en su lugar deberian estar permitidas, y que por tanto,

convendria modificar la norma.

En ese sentido, el Informe Jenkins realiza las siguientes recomendaciones: (i) mantener

la prohibicion, a menos que se adopte un acuerdo especial en la empresa que apruebe la
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operacion (esto para proteger a los accionistas minoritarios) y que los administradores
emitan una declaracion de solvencia de la sociedad, (ii) imponer sancidon a quienes emitan
una declaracion de solvencia sin motivos razonables, asi como a los directores y
funcionarios, pero no a la compaiiia, (iii) que no se considere asistencia financiera al pago
de dividendos o de una deuda legitima a los socios, y (iv) que la operacioén que incurra en
la prohibicion deberia ser anulable; siendo que estas recomendaciones no tienen un
impacto inmediato (pero si posterior) en la normatividad inglesa y se consideran el primer

precedente de la flexibilizacion de la prohibicién en Europa.

Hasta ese momento, sélo pocos paises europeos (Italia e Inglaterra) incluian en su
regulacion la operacion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias,
y atendiendo a esta escasa regulacion en los paises europeos, el Consejo de la Comunidad
Europea consider6 importante uniformizar la regulacién de la Union Europea y en esa
linea, en el afio 1976 emiten la Segunda Directiva 77/91/CEE, la cual establece criterios
a aplicar a las sociedades europeas (dentro de los cuales se encuentra la regulacion sobre
la asistencia financiera para adquisicion de acciones propias) y a incluir en las respectivas

normativas societarias de los paises que refiere la Directiva.

Especificamente, el articulo 23 de la Directiva regula la prohibicion para una sociedad de
adelantar fondos, conceder préstamos y dar garantias para la adquisicion de acciones por
un tercero. Asimismo, sefala que lo antes sefialado no se aplicara ni a las transacciones
realizadas en el marco de las operaciones corrientes de los bancos y demas
establecimientos financieros, ni a las operaciones efectuadas para la adquisicion de

acciones por o para el personal de la sociedad; precisandose que estas operaciones no

65



podran tener por efecto que el activo neto de la sociedad sea inferior al importe del capital

suscrito aumentado con las reservas que la ley o estatuto no permitan distribuir.

Por tanto, esta Directiva es el punto de partida para que los paises europeos incluyan en
su regulacién (cada uno con sus propios matices) la figura de la asistencia financiera. A
nuestro parecer, es cuestionable que luego de haber tenido avances en la flexibilizacion
de la figura de la asistencia financiera como el Informe Jenkins, se tenga un “retroceso”
con la emision de esta Directiva. Sin embargo, el derecho inglés es uno de los que primero
adapta su normativa a la Directiva e introduce grandes cambios positivos para la
regulacion de la figura de la asistencia financiera en la nueva Companies Act de 1985;

siendo algunos de estos cambios positivos, la introduccion de las purpose exceptions®!.

Ante las criticas que establecian que la Directiva de la Comunidad Europea seguia siendo
muy prohibitiva en relacion a la figura de la asistencia financiera y en aras de promover
una legislacion uniforme que permita la ejecucion de operaciones como el Leveraged Buy
Out, el Parlamento Europeo y el Consejo de la Comunidad Europea emiten en el afio 2006
la Directiva 2006/68/CE, documento que modifica la Directiva 77/91/CEE, y que busca

permitir la asistencia financiera en los paises miembros de la Union Europea.

Esta Directiva eliminé la prohibicion de asistencia financiera, y mas bien sefial6 que
cuando la legislacion de un Estado de la Union Europea permita a una sociedad adelantar

fondos, conceder préstamos o dar garantias para la adquisicion de acciones por un tercero,

' Las purpose exceptions son aquellas excepciones a la prohibicion de asistencia financiera, en caso la

misma no sea para la adquisicion de acciones, o que siéndolo no sea mas que indirectamente como

parte de un proposito mayor, donde concurra la buena fe en interés de la sociedad.
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tendra que estar condicionado a que se realice en condiciones de mercado, se apruebe por
junta de socios, y que no afecte el patrimonio de la sociedad, para lo cual se debera incluir
en el pasivo una reserva no disponible por el monto de la asistencia financiera total.
Inclusive, se considero la posibilidad que se preste asistencia financiera a un miembro del
directorio de la sociedad. Como se puede observar, esta Directiva que busca uniformizar
la regulacion europea en materia societaria, cambia el esquema inicial de regulacion de
la asistencia financiera, la flexibiliza y la permite, con lo cual es un gran avance para la

ejecucion de operaciones de Leveraged Buy Out, sin restricciones.

Finalmente, como sefiala Vargas (2015: 971), tras la reforma de 2006 en Europa, se
presentan dos situaciones diferenciadas: los ordenamientos que alin siguen con la
redaccion original de la Segunda Directiva, entre los que se encuentran Alemania y
Francia, y los que han flexibilizado su régimen al amparo de la nueva Directiva y que son
actualmente la mayoria como Inglaterra, Italia, Bélgica, entre otros. Por tanto, en las
siguientes lineas analizaremos dogmaticamente la figura de la asistencia financiera y
luego del analisis comparativo con la normativa de otros paises, concluiremos si conviene

o no la regulacion de esta figura en el Pert y en qué forma deberia regularse.

2.3.2 Definicion

No existe en nuestra regulacion peruana una definicion respecto a lo que signifique
asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias; asi s6lo se han regulado
supuestos especificos de asistencia financiera que se consideran prohibidos. Sin embargo,
nuestra doctrina extranjera, si se ha pronunciado al respecto, siendo que los doctores

Carretero (2008: 411) y Bayona (2002: 285) coinciden en sefialar que se trata de
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“operaciones de naturaleza econdémica que tienen como resultado una atribucion
patrimonial, potencial o efectiva, al tercero que posibilita la adquisicion por éste de las

acciones de la sociedad y cuya finalidad sea precisamente una causa de favor”.

Coincidimos con la definicidon antes sefialada, resaltando que para que se configure el
supuesto de asistencia financiera, es necesario que la sociedad otorgue al tercero algin
tipo de ayuda financiera, para que con dicho soporte financiero, el tercero pueda adquirir
acciones de la sociedad; con lo cual vamos determinando que es clave el nexo causal entre
la financiacion de la sociedad y la adquisicion de acciones por el tercero, y se
presencian(inicialmente) la existencia de dos negocios juridicos: la financiacion y la
adquisicion; sin perjuicio que para la estructuracion de la operacion, se considere

necesaria la celebracion de otros negocios juridicos.

Ahora bien, al haberse determinado que la asistencia financiera es un negocio juridico,
Vaquerizo (2003: 128) define esta figura desde el punto de vista contractual, sefialando
que la asistencia financiera se configura como un contrato, en el que al menos dos partes
(sociedad y tercero) llegan a un acuerdo por que la sociedad se compromete a financiar
la adquisicion de acciones llevada a cabo por éste ultimo. Asimismo, sefiala que al haberse
configurado como un contrato, la asistencia financiera debera reunir para su existencia lo
siguiente: consentimiento de las partes, objeto (que en términos generales seria no solo la
financiacion, sino también la adquisicion), y causa (siendo que este elemento sera

importante para que se configuren varias excepciones de la prohibicion).

Queremos precisar que si bien la asistencia financiera es un negocio juridico porque

genera efectos juridicos, en muy pocos casos se refleja en un contrato escrito; en tanto
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que para conseguir que la operacionvaya acorde con las limitaciones normativas de
asistencia financiera, sucede que la misma se lleva a cabo a través de diversos negocios
juridicos validos, en los cuales se pueda prestar la asistencia financiera, pero sin que se
sefiale expresamente a través de un contrato de asistencia financiera que la sociedad

objetivo otorgara dicha asistencia.

2.3.3 Tipos de asistencia financiera

Si queremos clasificar los tipos de asistencia financiera que existen hoy en dia en nuestra
practica empresarial, lo debemos hacer desde dos enfoques: a) segun el tipo de operacion
de asistencia financiera (la lista definitivamente no es taxativa), y b) segun la forma como

se da la asistencia financiera.

No existe una lista cerrada de tipos de operaciones de asistencia financiera para la
adquisicion de acciones, pero lo que si tenemos claro es que el elemento comun en estas
operaciones es que necesariamente debe darse una atribucion patrimonial a un tercero (no
necesariamente monetaria). En ese sentido, coincidimos con el doctor Carrasco y otros
(2010: 636) quienes manifiestan que no caen dentro del tipo, los supuestos de asistencia
informativa o de mera informacion (no ligadas a indemnizacion alguna) otorgadas al

comprador para la compra; al no presentarse la atribucion patrimonial.

Si bien existen muchos tipos de operaciones de asistencia financiera para adquisicion de
acciones, nos parece interesante citar la lista que recoge la actual Companies Act de 2006,
que en su seccion 677 sefiala una lista de operaciones que constituyen asistencia

financiera y que son las siguientes: donaciones, garantias, indemnizaciones (siempre que
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no se trate de casos de negligencia o intencionales), liberaciones de responsabilidad,
préstamos, novaciones, cesiones de derecho, o cualquier otra ayuda financiera prestada
por una empresa donde los activos netos de la misma se reducen de manera sustancial
mediante la asistencia, o donde la sociedad no tiene activos netos. Nos parece importante
precisar que si bien la normativa de algunos paises ha tipificado los supuestos que se
considerarian prohibidos, es importante también saber la naturaleza juridica de la

asistencia financiera para entender cuales estan permitidos.

Ahora bien, segun la forma como se da la asistencia financiera, nuestra legislacion no se
pronuncia al respecto; sin embargo, Vaquerizo (2003: 146) manifiesta que puede ser
directa o indirecta. La primera se daria cuando existe coincidencia entre la persona
beneficiaria de la asistencia financiera y el tercero adquirente de las acciones; mientras
que la segunda seria cuando beneficiario y adquirente son sujetos diferentes, pero entre
estos ultimos existe un acuerdo para emplear la ventaja patrimonial obtenida por la

asistencia financiera para la adquisicion de acciones.

2.3.4 Criterios para identificar asistencia financiera prohibida para

adquisicion de acciones

La normativa de diversos paises ha elaborado listas de supuestos que calificarian como
asistencia financiera prohibida para la adquisicién de acciones; sin embargo, mas alla de
los supuestos tipificados por una norma (porque inclusive a veces las normas son poco
claras o incluyen cldusulas abiertas que se someten a la interpretacion), consideramos que
al tratarse de una norma prohibitiva, que restringiria derechos de las partes involucradas,

es importante determinar los criterios -que utiliza la jurisprudencia y que han sido
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esbozados por la doctrina- que son empleados para analizar una operacion y ver si la
misma califica como un supuesto de asistencia financiera prohibida. Es importante
manifestar que el analisis que realicemos en lineas posteriores no implica que apoyemos

la prohibicion; solo recogemos los criterios desarrollados por la doctrina.

El primer elemento a considerar es el objetivo. En palabras del doctor Garcia-Cruces
(2009: 7), con este criterio se prohibe un determinado comportamiento que se intenta
tipificar por referencia a una serie de negocios concretos. Esto significa que inicialmente
solo se prohibiran aquellas conductas que se encuentren tipificadas por la norma, y que

se encuentren vinculadas a la adquisicion de acciones de la sociedad.

Ahora bien, desde el punto de vista objetivo, Bayona (2002: 317) nos plantea otra
interrogante y es la referida a que si bien se tipifica la asistencia financiera para la
adquisicion de acciones, esta asistencia también puede tener como fin la adquisicion por
parte del tercero de otros titulos o derechos de la sociedad donde los intereses en juego
son o pueden ser similares, tales como las obligaciones convertibles en acciones, los
warrants sobre acciones o las opciones sobre acciones. Luego de un andlisis, este autor
concluye que como se producen los mismos resultados practicos, estos supuestos también

deberian estar incluidos dentro del 4ambito de aplicacion de la norma.

Sin embargo, es importante manifestar que no bastara con analizar el criterio objetivo y
que a veces se presentaran situaciones en que la norma es bastante ambigua en cuanto a
este aspecto, por lo que para poder determinar si califica en la prohibicion, se tendran que

tener en cuenta también los otros criterios senalados en lineas posteriores.
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El segundo elemento a considerar es el subjetivo o causal y es el que mayor debate genera
en cuanto a su identificacion probatoria. Este elemento significa en palabras de Bongiorno
(2014: 30) que “la operacion tiene que contemplar entre el acto de financiacion y el de
adquisicion la existencia de una relacion causal de medio a fin entre el primero y el
segundo”. En ese sentido, como nos senala Vaquerizo (2003: 195), el propdsito de asistir
financieramente es el nexo juridico-causal de dicha relacion (definidor del contrato) y

presupuesto normativo de la prohibicion (definidor del ilicito).

Por tanto, la regulacion prohibitiva de la asistencia financiera no es una prohibicion de
resultados, sino finalista, que se da cuando tenga como finalidad la adquisicion de
acciones de la sociedad. En esa linea, Bayona (2002: 308) y Carretero (2008: 416)
coinciden en sefialar que el negocio de adquisicion de acciones debe actuar como motivo
comun y determinante de la operacion; lo primero pues no basta la intencidon de una de
las partes, sino que ambas deben considerar dicho negocio como fin de la asistencia
financiera, y lo segundo, pues de no existir el negocio de adquisicion de acciones, no se
hubiera producido el de asistencia financiera. Cerrando la idea, Carrasco y otros (2010:
640) precisan que el elemento subjetivo es clave pues sin su concurrencia y aunque el

resultado se produzca, no podriamos considerar ilicita una operacion.

En ese sentido, siendo clave para tipificar la prohibicion el nexo causal entre el negocio
de financiacion y el de adquisicion; quedarian excluidas de la prohibicion, aquellos
supuestos de asistencia financiera otorgados sin una finalidad especifica, pues como
comenta el doctor Avila (1997: 468) nada impide que la sociedad haga un préstamo a un
tercero sin averiguar el destino de los fondos, y que después de mucho tiempo se invierta

dichos fondos en la adquisicion prohibida, por lo que inicialmente ello no seria prohibido.
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Inclusive, mas adelante comentaremos, lo que desde nuestra perspectiva también deberian
ser consideradas como otras excepciones a esta norma, tales como las purpose exceptions,

las de causa licita o las que son parte de operacion ordinaria.

Sin embargo, existe un tema importante a considerar y es que, en muy pocos casos, €s
evidente el nexo causal entre la asistencia financiera y el negocio de adquisicion; con lo
cual en aquellos casos en lo que no se precisa la finalidad de la asistencia financiera o en
los que se encubre bajo una causa licita, se presenta una dificultad probatoria, que exige
una labor de interpretacion de la voluntad y conducta de las partes y, por lo tanto, hay que
recurrir a los indicios!?. Al respecto, la doctora Flores Dofia (2006) cuestiona que “el
juicio sobre la voluntad de las partes se ve muy obstaculizada en la préactica”, con lo cual
coincidimos; en tanto, que cuando la operacion se estructura legalmente en forma compleja,

es dificil identificar esa voluntad en el negocio.

Es por ello que ante estas situaciones, lo mejor es recurrir a criterios de interpretacion
contractual, que permitan inferir la verdadera intencion de las partes que concurran a una
operacion como es una compra apalancada de empresas. Sin embargo, para los Tribunales
es dificil llegar a identificar esa intencionalidad que determine el nexo causal y se termina
en una situacion denominada por Carretero (2008: 417) como “prueba diabdlica de

intenciones”'?; que termina generando no se identifique el nexo causal entre la asistencia

Segun el Diccionario de la Real Academia Espaifiola, los indicios son fendmenos que permiten conocer
o inferir la existencia de otro no percibido. En ese sentido, para el caso materia de analisis, se usaran
una serie de criterios o indicios, para identificar si existe realmente el nexo causal.

13 Seglin la Sentencia del Tribunal Constitucional del Expediente N° 06135-2006-PA/TC, la prueba
diabolica es una prueba de dificil, e incluso, improbable acreditacion, pero ello no por su inexistencia,

sino por el considerable grado de dificultad que implica su obtencion.
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financiera y la adquisicion de acciones, que la asistencia financiera prohibida sea dificil

de probar y que la misma no sea sancionada.

Consideramos importante recalcar que si no se llega a comprobar el nexo causal, no habra
asistencia financiera prohibida, como el caso inglés Belmont Finance'# citado por
Carrasco y otros (2010: 641), que nos parece interesante pues al demostrar judicialmente
la verdadera intencionalidad de las partes (que no era sélo la adquisicion de acciones), les

exime de la prohibicion de la norma.

Finalmente, un Ultimo elemento que se emplea para determinar si se incurre en una
situacion de asistencia financiera y que es un indicio mas para comprobar el nexo causal,
es el temporal; aclarandose que es irrelevante si la asistencia financiera se presta antes,
durante o después de la adquisicion de acciones, siempre y cuando haya sido estructurada

en forma previa a esta adquisicion.

Ahora bien, como sefiala Vaquerizo (2003: 208), “la conexiéon o desconexion temporal
de las operaciones que componen el auxilio financiero posee un valor meramente
indiciario en la interpretacion del proposito aludido”. En ese sentido, si las operaciones
de asistencia financiera y adquisicion suelen ser cercanas en el tiempo, podrian inferirse

que hay un nexo causal; mientras que si son lejanas en el tiempo, se piensa que ya no

En este caso, una sociedad compro ciertos bienes a un tercero dentro de su actividad mercantil
ordinaria utilizando dicho tercero el precio obtenido para adquirir acciones de la sociedad; al respecto,
el juez del caso considerd que siempre que la sociedad necesite realmente dichas mercancias y el
precio abonado fuera el de mercado, no entraba dentro del supuesto de asistencia financiera, a pesar
que el resultado fuese haber facilitado fondos al tercero y que dichos fondos se hubieren utilizado para

la compra de acciones de la sociedad.
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existe conexion entre las mismas. Sin embargo, es s6lo un indicio, parte de la

interpretacion que realicemos y habréa que analizar la operacion en forma global.

2.3.5 Finalidad de la regulacion de la asistencia financiera

Las razones que han motivado establecer una regulacion limitativa, prohibitiva o
permisiva de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones son diversas, e

introductoriamente citamos a Vaquerizo (2003: 294) quien senala que:

“(...) mediante la disciplina reguladora del auxilio financiero, se establece una
presuncion abstracta de lesividad en torno al resultado de la operacion basada
en el caracter materialmente societario del presupuesto causal tipico de la
atribucién patrimonial efectuada en favor del tercero y destinada a impedir un
eventual perjuicio para la economia de la sociedad directamente relacionado con
el posible vaciamiento patrimonial de esta ultima, asi como con el riesgo

financiero implicito en el acto o negocio constitutivo de la asistencia (...)”.

Como se puede observar, la regulacion de la asistencia financiera es variable en la
legislacion comparada, siendo en algunos casos desde muy prohibitiva hasta muy
permisiva, pero en todos los supuestos busca tener una finalidad preventiva, ante un
eventual detrimento del patrimonio de la sociedad que afecte el interés social, asi como

de todos aquellos grupos de interés vinculados a la misma.

En ese sentido, nuestra doctrina ha desarrollado las principales razones que motivan la

regulacion de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones; ante lo cual,
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precisamos que en muchos de los supuestos que a continuacion seialaremos, existen vias

alternativas que desvirtiian el potencial peligro para proteger a los afectados:

a)

b)

Proteccidn a los accionistas minoritarios.- Ante una situacion de asistencia financiera

en la cual un accionista mayoritario de una sociedad objetivo vende su paquete de
acciones a un tercero y dicha sociedad soporta el precio de compra, los accionistas
minoritarios se podrian ver perjudicados ya que como senala Ferrero (2015: 259) “el
accionista minoritario sufre el detrimento patrimonial por el mayor pasivo de la

empresa y no obtiene ningin beneficio de la operacion”.

En ese sentido, se podrian dar diversas situaciones, siendo las més perjudiciales: que
el accionista mayoritario diluya al minoritario, que la sociedad objetivo no termine
soportando el precio de la deuda y dicha sociedad termine liquidandose, que las
acciones que se vendan al mayoritario no sea en condiciones de mercado, o que el
mayoritario tome decisiones en Junta que validen la asistencia financiera y que

terminen dejando en una situacion de indefension al minoritario.

Ante lo sefialado, existen una serie de alternativas que comentaremos mas adelante
para proteger a los accionistas minoritarios, y a los accionistas en general, con lo cual

ya no seria una razon radical para prohibir la asistencia financiera.

Proteccién a los acreedores.- Otro de los aspectos que es motivo de preocupacion, es
como sefiala Carrasco (2010: 632) que con la asistencia financiera se produzcan
afectaciones que impliquen un riesgo real de vaciamiento patrimonial de la sociedad,

lo cual va dirigido a la proteccion de los acreedores de la sociedad.
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En ese sentido, ante el caso de una sociedad apalancada financieramente y con un alto
sobreendeudamiento, los acreedores corren el riesgo que sus créditos no se vean
satisfechos, o que inclusive varie la prelacion en el orden de pagos. Asimismo, en el
supuesto que la sociedad objetivo no termine soportando el precio de la deuda, y
termine liquidandose, los acreedores se verian obligados a iniciar un proceso

concursal para que vean satisfechas el pago de sus obligaciones.

Sin embargo, existen también una serie de mecanismos para proteger a los acreedores
en una situacion de compra apalancada de empresa; con lo que la proteccion de los
acreedores ya no termina siendo un motivo determinante para regular la prohibicion

de la asistencia.

Proteccion de la sociedad.-Tiene varias variantes, siendo la mas importante la

proteccion del principio de integridad del capital social y busca en palabras del doctor
Loépez Sandoval (2004: 263), proteger a la sociedad en operaciones que involucren
una disminucion del patrimonio neto de la misma; sin embargo, habran una serie de
situaciones de asistencia financiera que no impliquen una merma patrimonial y con

lo cual no sea necesaria la prohibicion.

Por tanto, este criterio busca proteger a la sociedad de un posible vaciamiento o
disminucién patrimonial, al tener que soportar el costo de la deuda por parte del
tercero en la adquisicion de acciones; teniendo en cuenta que un apalancamiento mal
estructurado, podria generar hasta la liquidacion de la empresa. Asi se garantizaria en

palabras de Serrano (2014: 11), una correspondencia entre capital y patrimonio social,
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lo cual se materializaria en que la cifra de capital cuente en todo momento con una

cobertura patrimonial adecuada.

Sucede pues que en muchas circunstancias de compras apalancadas de empresas, los
administradores de la sociedad objetivo terminan adoptando decisiones en relacion al
patrimonio de la sociedad que va en perjuicio de la misma, lo cual vulnera totalmente
nuestra normativa societaria que dispone que los administradores de una empresa

deben adoptar decisiones en defensa de intereses de la sociedad.

Por otro lado, otro criterio que preocupa para proteger a la sociedad, estd vinculado a
decisiones de administradores de empresas que en muchas ocasiones manejan en
forma indebida la informacion confidencial de la sociedad, o realizan la venta a
personas con las que existe conflictos de interés (o incluso ellos mismos a través de

MBO), o no realizan la operacion bajo condiciones de mercado.

Esta es quizds la motivacion principal para regular la prohibicion de la asistencia
financiera, al estar vinculada al posible vaciamiento patrimonial de una sociedad o a
la liquidacién de la misma en beneficio de un tercero adquirente de acciones de la
sociedad; sin embargo, como en los aspectos ya sefialados, también plantearemos
alternativas de solucion para proteger a la sociedad de tal forma que no sea

indispensable regular la asistencia financiera prohibida.

2.3.6 Regulacion normativa en el Peru
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La asistencia financiera para la adquisicion de acciones se ha regulado en nuestro pais en
dos normas que a continuacion sefialaremos, siendo que en ambos casos se trata de una

regulacion prohibitiva y escueta de la figura de la asistencia financiera:

a) Elarticulo 106 de la Ley N° 26887 - Ley General de Sociedades sefiala que “en ningin
caso la sociedad puede otorgar préstamos o prestar garantias, con la garantia de sus

propias acciones ni para la adquisicion de €stas bajo responsabilidad del directorio”.

Esta norma se encuadra dentro de las reglas generales sobre acciones para las
sociedades anonimas, por lo que seria la norma marco aplicable para todo tipo de
empresas de esta modalidad (sin importar el sector econdmico). Como se puede
observar, esta norma regula los siguientes cuatro supuestos, siendo que en los cuatro

se precisa que de no cumplir la norma, serd responsabilidad del directorio:

- La sociedad no puede otorgar préstamos, con la garantia de sus propias acciones.
- La sociedad no puede prestar garantias, con la garantia de sus propias acciones.
- La sociedad no puede otorgar préstamos, para la adquisicion de sus acciones.

- Lasociedad no puede otorgar garantias, para la adquisicion de sus acciones.

Como sefiala Lopez Sandoval (2004: 265), la finalidad de prohibicion de los dos
primeros supuestos es la proteccion del principio de integridad del capital social. Sin
embargo, no profundizaremos en ello pues para efectos de la presente tesis, nos
centraremos en el andlisis de los ultimos dos supuestos que estan referidos a la

asistencia financiera para la adquisicion de acciones de una sociedad.
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Al respecto, debemos precisar las siguientes caracteristicas de nuestra normativa:

- Prohibe la asistencia financiera s6lo bajo la modalidad de préstamos y garantias.

- Sefiala que el Unico efecto juridico de la vulneraciéon de la normativa es la
responsabilidad del directorio.

- No prohibe los préstamos y garantias en si que pueda otorgar la sociedad, sino
solo aquellos donde se pruebe el nexo causal referido a que sea “para” la
adquisicion de acciones.

- No establece como es que se debe probar esa intencionalidad que se encuentra
involucrada en la comprobacion del nexo causal.

- No establece si la asistencia financiera se da en forma previa, durante o posterior
a la adquisicion de acciones.

- No establece si se trata de una adquisicion originaria o derivativa de acciones, ni
de si se trata de cualquier tipo de acciones, o solo de algunas en especifico.

- No establece quien es el receptor de la asistencia financiera, otorgando un abanico
de posibilidades respecto a quien podria ser el tercero beneficiario.

- No establece ningln tipo de excepciodn a la asistencia financiera prohibida.

Como se puede observar, nuestra normativa es bastante escueta e imprecisa en
relacion a este tema, generando para muchos empresarios y juristas la duda respecto
a si este articulo de la Ley General de Sociedades y esta prohibicion alcanza a otro
tipo de operaciones como las compras apalancadas de empresas o leveraged buy out.
Asi, tenemos posturas como el doctor Jean Paul Chabaneix (2003: 522) quien
considera que este tipo de operaciones si se encuentran restringidas con la normativa

actual; sin embargo, en el cuarto capitulo de nuestra investigacion, desvirtuaremos lo
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b)

sefalado y demostraremos como es que si se pueden realizar estas operaciones a la

luz de la actual normativa de asistencia financiera prohibida.

El numeral 2 del articulo 217 de la Ley N° 26702 — Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros sefiala que “las empresas del sistema financiero no podran conceder créditos
con el objeto de que se producto se destine, directa o indirectamente, a la adquisicion

de acciones de la propia empresa”.

Como se puede observar, se trata de una norma prohibitiva de asistencia financiera
para la adquisicion de acciones (especial, no general), ya que sdlo esta dirigida para

las empresas del sistema financiero.

Esta norma s6lo prohibe la asistencia financiera bajo la modalidad de concesion de
créditos (y no refiere a préstamos como precisa nuestra Ley General de Sociedades),
y en palabras del doctor De La Haza (2013: 89), es intencional la forma cdmo ha sido
redactada la norma ya que crédito para una empresa de operaciones multiples engloba
un concepto mas amplio que préstamo, e incluye a las operaciones activas y pasivas.
La norma también establece el nexo causal sefalando que la prohibicion es para

adquisicion de acciones de la propia empresa.

Sin embargo, la norma no ha hecho mayor referencia a otros aspectos y también se
trata de una norma escueta en relacion a la asistencia financiera. El Uinico aspecto que
si ha sido regulado por nuestra Ley General de Sociedades y que no ha sido regulado

por esta norma, es lo referente a los efectos juridicos de vulneracion de la norma; con
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lo cual ante una situacién de este tipo en una empresa del sistema financiero, se

aplicaria de manera supletoria nuestra Ley General de Sociedades.

24

24.1

2.4.2

Formulacion de las hipdtesis

Hipatesis principal

Las operaciones de Leveraged Buy Out si pueden desarrollarse en el afio 2017 en

el Perq, a la luz de la regulacion de asistencia financiera prohibida.

Hipotesis especificas

Las operaciones de Leveraged Buy Out en el Perl se estructuran y ejecutan
legalmente mediante las fusiones apalancadas para no calificar como fraude a la

ley y no vulnerar a los grupos de interés.
Las operaciones que incurre en la asistencia financiera prohibida ocasionan

algunos efectos juridicos como la impugnacion de acuerdos societarios, la nulidad

de acuerdo societarios y la responsabilidad del directorio.
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Capitulo 3. Metodologia de la investigacion.

Para el desarrollo de nuestra tesis, decidimos realizar no s6lo una profusa investigacion
sobre el tema, sino ademas un trabajo de campo que permita identificar y analizar las
caracteristicas y criterios mas resaltantes de la legislacion y jurisprudencia extranjera
seleccionada sobre asistencia financiera prohibida, y contrastarlo con la regulacion
peruana sobre la materia, para asi poder plantear soluciones especificas al tratamiento
legal del tema de asistencia financiera para la adecuada estructuraciéon de compras
apalancadas de empresas en el Pert. Asimismo, tomamos como ejemplo un caso exitoso
reciente de LBO realizado en el Peru a la luz de la regulacion de asistencia financiera,
para lo cual realizamos una investigacion en Registros Publicos y en la Superintendencia
de Mercado de Valores para poder obtener algunos documentos que habian sido parte de

esta transaccion, asi como conversamos con las partes involucradas de la operacion.

Consideramos que era una manera de realizar una propuesta juridica mucho mas veridica
y completa; ya que tomaba en cuenta no solo lo desarrollado por la doctrina y producto
de un andlisis personal, sino que recogia la propuesta normativa y jurisprudencial de
paises que ya habian debatido estos temas en sus respectivas legislaturas con muchisima
antigliedad (y en base a casuistica que han tenido sobre LBO) y la opinidon de expertos
peruanos que habian estructurado una operacion de LBO con la regulacion que tenemos
a la fecha, que si bien es insuficiente, habian visto la manera de buscar la viabilidad para

poder estructurar la operacion.
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3.1 Tipo de investigacion

Sabemos que en el ambito de la metodologia de la investigacion, existen diferentes tipos
de investigacion a realizar, que varian dependiendo los fines que se persiguen en la
misma. Por tanto, para el desarrollo de nuestro trabajo hemos decidido realizar una
investigacion combinada de tipo documental, descriptivo, exploratoria y propositiva, que
nos permita adentrarnos en la problematica de la estructuracion de las compras

apalancadas de empresas, conforme a la actual regulacion de asistencia financiera.

Una investigacion es documental como nos sefiala César A. Bernal (2010: 111), cuando
se realiza un analisis de la informacidon escrita sobre un determinado tema, con el
proposito de establecer relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del
conocimiento respecto al tema objeto de estudio. Se precisa que en este tipo de
investigacion se caracteriza por abordar problemas de carécter tedrico y empirico y que

son relevantes para el objeto de estudio.

En ese sentido, en nuestra tesis realizaremos un analisis minucioso de documentacion
extranjera (especificamente legislacion y jurisprudencia) en relacion al tema de la
asistencia financiera, con el proposito de: a) establecer diferencias entre las mismas en
distintos ambitos (por ejemplo, supuestos prohibidos, supuestos permitidos, efectos
juridicos ante la vulneracion de la norma), b) determinar las posturas de la normatividad
de cada pais y ¢) fijar el estado actual del conocimiento sobre este tema en cada pais; para
en base a ello poder realizar un analisis adecuado con relacion a la legislacion societaria

y financiera peruana y plantear propuestas de reforma.
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Asimismo, en nuestra tesis realizaremos un analisis minucioso de la documentacion
obtenida en Registros Publicos y en la Superintendencia de Mercado de Valores, que nos
permitiran comprender como es que se estructuro la transaccion de la compra de Hermes
por parte de Carlyle a través de un LBO, para que el mismo sea valido a la luz de la
regulacion de la asistencia financiera. Es muy importante este analisis documental ya que
al tratarse de una operacion de caracter confidencial, las partes no nos han querido revelar
los detalles de la operacidn; sin embargo, nosotros hemos tenido que armar “cual

rompecabezas” el caso, luego del andlisis de los documentos.

Es menester sefalar que nuestra investigacion abordara varios problemas de caracter
tedrico que se desarrollaran a lo largo de la tesis y que son innatos en una investigacion
de caracter juridico, pero a su vez abordara problemas empiricos que se manifestaran en
como realizar la estructuracion de las compras apalancadas de empresas en el Pert, para
que estas sean operaciones validas; problemas que trataran de encontrar respuesta luego

de un analisis exhaustivo de los documentos mencionados.

Por su parte, una investigacion es descriptiva como sefiala Fassio y otros (2004: 40)
cuando se describen situaciones y fenomenos, haciendo la precision que se miden las

variables en forma independiente y no se busca medir las relaciones entre las mismas.

En forma especifica, la investigacion descriptiva en el ambito juridico es segiin Witker
(1986: 24), aquella que utiliza el método del analisis para descomponer un problema
juridico en sus diversos aspectos, estableciendo relaciones y niveles que ofrecen una

imagen de funcionamiento de una norma o institucion juridica.
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De esa manera, nuestra investigacion buscard dos aspectos: en primer lugar, analizar la
problematica juridica de la asistencia financiera desde diversos aspectos como son los
supuestos prohibidos, las excepciones y las consecuencias de la vulneracion de la norma;
y en segundo lugar, se analizard la manera como se estructuran las compras apalancadas
para analizar la viabilidad de las mismas, para lo cual se ha analizado doctrina extranjera
que ha desarrollado en forma critica este tema atendiendo a que en nuestro pais aun
tenemos escasa bibliografia sobre la materia, asi como diversa casuistica de LBO que nos
demuestra como es que se han estructurado estas operaciones a lo largo del tiempo y cual
es el impacto que han tenido a la luz de la regulacion de la asistencia financiera. A modo
de ejemplo, se describird y verificard la manera coémo se desarrolld la compra de la

empresa Hermes por parte de Carlyle a través de una operacion de LBO.

Asimismo, sefialamos que nuestra investigacion era también exploratoria, la cual en
palabras de Garcia (2012: 14) es la que abre camino a investigaciones mas profundas.
Esta consiste en analizar un tema o problema de investigacion poco abordado o que no ha
sido estudiado antes, y es lo que ocurre precisamente con la estructuracion de operaciones
de compras apalancadas en el Peru, a la luz de la regulacion de asistencia financiera; un
tema sobre el cual no existe una postura clara en nuestro pais ni en nuestra legislacion ni
en nuestra jurisprudencia, lo que genera incertidumbre para el empresariado. Sabemos
que sobre este tema si existe literatura comparada pero escasa literatura nacional; por lo
que buscamos explorar este tema y desarrollarlo planteando posturas y conclusiones

como se sefialaran en los siguientes capitulos.

Finalmente, nuestra investigacion es propositiva la cual en palabras de Witker (1986: 24)

es aquella que trata de cuestionar una ley o institucion juridica vigente para luego de
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evaluar sus fallas, proponer cambios o reformas legislativas en concreto. Generalmente
estas tesis culminan con una proposicion de reforma o nueva ley sobre la materia. Esto se
vincula directamente con lo que pretendemos en nuestra investigacion y es que luego de
evaluar criticamente la actual regulacion societaria y financiera sobre la figura de
asistencia financiera, propondremos una reforma normativa en concreto de nuestra Ley
General de Sociedades del articulo 106 (en principio), y si es necesario, de alguna otra

normativa vinculada.

3.2 Enfoque de la investigacion

El enfoque que emplearemos en nuestra investigacion sera cualitativo, el cual segin
Baptista Lucio y otros (2014: 7) es aquel que utiliza la recoleccion y analisis de los datos
para afinar las preguntas de investigacion o revelar nuevas interrogantes en el proceso de

interpretacion. Asimismo, presenta otras caracteristicas tales como:

a) Se basan mas en una logica y proceso inductivo (explorar y describir, y luego generar
perspectivas teoricas), van de lo particular a lo general.

b) Los métodos de recoleccion de datos no son estandarizados ni predeterminados
completamente; utilizando por ejemplo métodos como las entrevistas abiertas, la
revision de documentos, la observacion no estructurada, entre otros.

¢) En la mayoria de estudios no se prueban las hipotesis, sino que son el resultado de la
investigacion realizada.

d) No pretenden generalizar de manera probabilistica resultados a poblaciones mas

amplias ni obtener necesariamente muestras representativas.

87



e) El investigador se introduce en las experiencias de los participantes y construye el

conocimiento, siempre consciente que es parte del fendémeno estudiado.

Es asi que consideramos que el tema juridico de discusioén que nos vincula en la presente
investigacion, sélo podia ser abordado desde un enfoque cualitativo, para lo cual desde
un proceso inductivo exploraremos la casuistica y problematica de la regulacion juridica
de la asistencia financiera y su impacto en la estructuracion en las compras apalancadas
de empresas en el Peru, para en base a ello poder proponer reformas normativas que sean

aplicables a la generalidad, en la regulacion societaria peruana.

Si bien ya estamos en una etapa bastante avanzada de nuestra investigacion, podemos
mencionar que a la fecha hemos comprobado lo mencionado por Baptista Lucio y otros
(2014:7) en cuando a las etapas y las caracteristicas principales que distinguen a las
investigaciones de enfoque cualitativo, puesto que las estamos aplicando en el desarrollo

de nuestra tesis.

3.3 Diseiio de la investigacion

El disefio de una investigacion cualitativa es, en palabras de Baptista Lucio y otros
(2014:470), el abordaje general que se utilizara en el proceso de investigacion. De los
tipos de disefios cualitativos que existen, hemos decidido emplear tres: a) la
investigacion-accion, b) el narrativo y c¢) la investigacién-accion participativa, conforme

explicaremos a continuacion.
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El disefio de investigacidon-accion es -citando nuevamente a Baptista Lucio y otros
(2014:470)- cuando una problematica de una comunidad necesita resolverse y se pretende
lograr el cambio; muy comun en las ciencias sociales. Para ello se emplean métodos como
las entrevistas y cuestionarios, y el producto es el diagnostico de una problematica y un
proyecto para resolverla (soluciones especificas). Efectivamente, esto es lo buscamos con
nuestra investigacion: solucionar la problematica del empresariado y de los grupos de
interés vinculados que no saben cdmo estructurar compras apalancadas de empresas, a la
luz de regulacion de asistencia financiera. Asi, realizaremos una profusa investigacion,
pero buscando soluciones, siendo que ante la deficiente regulacion juridica que ya vamos
comprobando, buscaremos respuestas que irdn desde buenas estrategias juridicas hasta

propuesta de reforma normativa.

Por otro lado, el disefio de investigacion narrativo es -citando nuevamente a Baptista
Lucio y otros (2014:487)- cuando se pretende entender la sucesion de hechos, situaciones,
fenémenos, procesos y eventos, a través de las vivencias contadas por quienes las
experimentaron; para lo cual el investigador reconstruye los hechos y la secuencia de
eventos, para finalmente armar una historia. Para ello se emplean métodos como las
entrevistas y documentos, y el producto es una historia secuencial. En ese sentido, parte
de nuestra investigacion consiste en que luego de las entrevistas y analisis de
documentacién de la transaccion de la compra de la empresa Hermes, reconstruiremos
los hechos y contaremos la historia del caso en forma secuencial (que nunca antes ha sido
contada) para entender como ha sido estructurado este LBO, a la luz de la regulacion de

la asistencia financiera.
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Por su parte, el disefio de investigacion-accion participativa es -citando nuevamente a
Baptista Lucio y otros (2014:470)- aquel donde también se resuelve una problematica o
implementan cambios, pero en ella intervienen de manera mas colaborativa y democratica

uno o varios investigadores y participantes o miembros de la comunidad involucrada.

En ese sentido, también hemos querido disefiar nuestra investigacion, involucrando
abogados expertos en derecho corporativo, tanto peruanos como extranjeros, quienes nos
han hecho una apreciacion critica de la problematica de la normativa de asistencia
financiera, y nos han sugerido una serie de propuestas normativas. Al estar estos abogados
involucrados en operaciones de LBO en su practica profesional y ver claramente la
preocupacion de las partes de la transaccion para poder mitigar riesgos, ante normativas
poco claras, surge la alta necesidad de biisqueda de soluciones a esta problematica en las

compras apalancadas de empresas.

3.4 Poblacion y muestra

3.4.1 Descripcion de la poblacion

La poblacion es el conjunto de elementos sobre los que podriamos realizar nuestro estudio
de campo que seria documental y de entrevistas. Atendiendo que este tema trasciende las
esferas del ambito nacional y para lo cual analizaremos la legislacion comparada, la

poblacion estd conformada por todos los paises del mundo.

3.4.2 Seleccion de la muestra
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La muestra es el subconjunto de la poblacion que sera objeto del estudio de campo; siendo
que en el estudio cualitativo, como sefnala Baptista Lucio y otros (2014:384), no

necesariamente es estadisticamente representativa de la poblacion que se estudia.

La muestra escogida en esta tesis la podemos subdividir en tres tipos:

a) Muestra variada de paises de América y Europa en los cudles se habian desarrollado
operaciones de Leveraged Buy Out (analizando su legislacion y, adicionalmente, en
algunos casos, jurisprudencias): Alemania, Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Espafia, Inglaterra, Italia, México, Paraguay, Portugal y Uruguay, y adicionalmente,

la Comunidad Europea en su conjunto.

b) Muestra de expertos de varios de los paises antes seleccionados, para que nos den su

apreciacion critica sobre la legislacion de asistencia financiera y su vinculacion con

las compras apalancadas de empresas: expertos de Argentina, Brasil, Chile,

Colombia, Espafia y Paraguay.

¢) Muestra de caso importante en el Pert sobre Leveraged Buy Out: la compra de

Hermes por parte de Carlyle.

3.5 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para el trabajo de campo de nuestra tesis, decidimos que la recoleccion de datos se efectue

a través de dos vias: documentos y entrevistas; ya que seria la manera mas pertinente de
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acercarnos a la problematica juridica de la asistencia financiera, aplicada a las operaciones

apalancadas de empresas.

3.5.1 Documentos

Podemos dividir los documentos en dos grandes grupos: documentos de la legislacion y

jurisprudencia extranjera, y documentos del LBO Hermes-Carlyle.

3.5.1.1 Documentos vinculados a legislacion y jurisprudencia extranjera

Consideramos que para hacer un mejor andlisis de la regulacion societaria peruana de
asistencia financiera, era oportuno realizar un analisis comparativo con las legislaciones
extranjeras de los paises en los que habiamos tomado conocimiento que en los ultimos
afios se habian realizado compras apalancadas de empresas, para analizar la forma como
se regulaba en su legislacion (o si no se regulaba) la figura de la asistencia financiera, y
ese sentido, extraer algunos aportes positivos que puedan servir como una propuesta de

reforma normativa para nuestra legislacion peruana.

Para ello, realizamos la revision de las normas de 12 paises seleccionados en la que podria

(o deberia) estar regulada la figura de la asistencia financiera:

1. Alemania: Aktiengesetz.
2. Argentina: Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550.
3. Brasil: Lei N° 6.404 y N° 12.096.

4. Chile: Ley sobre Sociedades Anonimas N° 18046.
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5. Colombia: Codigo de Comercio — Decreto N° 410 de 1971.

6. Espana: Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio)
y Ley de Modificaciones Estructurales.

7. Inglaterra: Companies Act 2006.

8. Italia: Codice Civile de 1942.

9. Meéxico: Ley General de Sociedades Mercantiles.

10. Paraguay: Codigo Civil N° 1183/85.

11. Portugal: Codigo Das Sociedades Comerciais — Decreto Ley N° 262/86.

12. Uruguay: Ley de Sociedades Comerciales N° 16060.

Adicionalmente, revisamos esta norma de la Comunidad Europea que fue la base para
que muchos paises de la Union Europea, modifiquen sus respectivas legislaciones en
cuanto a la asistencia financiera: Directiva 2006/68/CE del 6 de setiembre del 2006, por

la que se modifica la Directiva 77/91/CEE.

Finalmente, revisamos complementariamente algunas jurisprudencias extranjeras, que
expresan diversas posturas en relacion al tema de la asistencia financiera, y que sirven
para reforzar y/o complementar la normativa de los respectivos paises. Para ello,
revisamos las siguientes: a) Caso Endesa (Espana), b) Caso Empresa Espafiola (Espana),

c¢) Caso Farmitalia (Italia), y d) Caso Havanna (Argentina).

3.5.1.2 Documentos relacionados al caso Hermes

Respecto a los documentos relacionados a la estructuracion del LBO para la compra de

la empresa Hermes por parte de Carlyle, es menester sefialar que inicialmente esta
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operacion era confidencial, con lo cual iba ser dificil poder acceder al detalle de la
estructuracion de la operacion. Sin embargo, a finales del afio 2016, la empresa Hermes
ha decidido entrar a cotizar en la Bolsa de Valores de Lima, con lo cual han hecho

publicos diversos hechos, como la transaccion de la referencia.

En ese sentido, a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, pudimos obtener

la Memoria Anual 2016 de la empresa Hermes, en la cual se detalla la composicion

accionaria de la empresa, explicando la presencia del grupo Carlyle luego de una
operacion de adquisicion; asimismo, explican como se dio una fusion por absorcion,
como hecho posterior a una adquisicion apalancada, y precisan el principal
financiamiento que soporta la empresa, luego de la fusion. Con lo cual, la Memoria Anual

nos da las primeras luces de la transaccidon que queremos analizar.

Asimismo, a través de la Superintendencia de Mercado de Valores, obtuvimos los Estados

Financieros separados al 31 de diciembre de 2016 v de 2015, junto con el dictamen de los

auditores independientes, documento en el que se detalla la wltima operacion de

adquisicion de Hermes, la fusion posterior a la adquisicion, asi como la estructuracion del
financiamiento para poder llevar a cabo esta operacion, que incluye etapas como la
emision de bonos para pagar el préstamo sindicado. Se analiza a detalle como queda
financieramente la empresa, en forma posterior a la fusion por absorcion de los vehiculos

creados con propoésito especial para la estructuracion.

Una vez que conocimos los detalles generales del caso y sabiamos que habian participado
tres empresas en la transaccion: Hermes (sociedad objetivo) y Rhino Inversiones Peru

S.A.C. y Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. (sociedades de propodsito
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especial); decidimos revisar a detalle los actuados de estas empresas. Para ello, acudimos
a Registros Publicos, realizamos la visualizacion completa de las partidas registrales y

obtuvimos copia literal de los asientos de las_partidas registrales de las empresas

vinculadas a la transaccion. Con lo cual, las partidas registrales de las empresas nos han

permitido conocer mas hechos relacionados al caso.

Sin embargo, queriamos ir mas alld y analizar a detalle los documentos que podamos
obtener de la transaccion. En ese sentido, decidimos acudir a Registros Publicos y

realizamos lectura de titulos archivados, obteniendo copias de las principales juntas de

accionistas de las empresas involucradas y de las escrituras publicas, donde se adoptan

los acuerdos que detallan las principales caracteristicas de la estructuracion de este LBO;
siendo que el principal documento que hemos obtenido es la Escritura Publica de fusion

posterior a la adquisicion apalancada.

Finalmente, hemos revisado algunos Hechos de Importancia comunicados por Hermes a

la Superintendencia de Mercado de Valores de Perti, que nos han permitido conocer
aspectos como la estructuracion y resultados de la emision de bonos, que ha servido para

el pago del 100% del préstamo sindicado que termin6 siendo asumido por Hermes.

3.5.2 Entrevistas

Para las entrevistas, conseguimos que el Dr. Alfredo Zamudio, Director del Area
Académica de Derecho y Economia de la Escuela de Post-Grado de la Universidad
Peruana de Ciencias Aplicadas nos elabore una Carta de Presentacion, lo cual nos sirvid

de respaldo para las entrevistas que solicitamos.
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Podemos dividir las entrevistas en dos grupos: a) realizadas a juristas extranjeros y b)

realizadas a participantes del caso Hermes-Carlyle.

Realizamos siete entrevistas a juristas extranjeros especialistas en derecho empresarial,
para que realicen un andlisis de la normativa de su pais en relacion a la asistencia
financiera y como ello afecta la estructuracion de compras apalancadas de empresas. Estas
entrevistas eran estructuradas (tenian preguntas similares en todos los casos) y para estas

entrevistas nos apoyamos de medios electronicos.

Las entrevistas fueron realizadas a los doctores Jos¢ Maria Cura (de Argentina), Luiz
Guerra (de Brasil), Samuel Gutiérrez Palma (de Chile), Jorge Oviedo Alban (de
Colombia), Blas Rivas (de Espafia), Antonio Serrano (de Espana), y Jos¢ Antonio Moreno
Rodriguez (de Paraguay). Es menester sefialar que estas entrevistas fueron muy utiles
porque nos acercaron a la normatividad de cada pais sobre la asistencia financiera y a la
manera cOmo es que en otros paises estructuran las compras apalancadas de empresas.
Asimismo, consideramos oportuno recoger dos entrevistas de Espafa, ya que es uno de

los paises que mas ha desarrollado la normatividad sobre esta materia.

Por otro lado, realizamos cuatro entrevistas a un representante de cada uno de los
participantes del mas reciente LBO desarrollado en el Pert; para conocer desde sus
diferentes perspectivas, su opinion critica de la figura de la asistencia financiera, la
manera adecuada de estructurar LBO en el Peru, y sobre todo, los detalles que nos puedan
comentar de la operacion, ya que sabiamos que se trataba de una operacion de caracter
confidencial; sin embargo, sabiamos que siempre habian detalles que nos podian

comentar e iba ser mucho mas interesante si nos lo comentaban desde los diversos frentes
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de la transaccion. Las entrevistas no fueron estructuradas, y fueron grabadas y realizadas

personalmente en las oficinas de los entrevistados.

La transaccion tuvo tres partes: los vendedores (Inversiones Centenario, que son los
accionistas mayoritarios, y las Familias De Osma y Wiese, que son los accionistas
minoritarios), los compradores (Grupo Carlyle) y los financiadores (Credicorp Capital,
Banco de Crédito del Peru y Scotiabank Pert). En ese sentido, nos entrevistamos con el
doctor Guillermo Ferrero del Estudio Philippli, Prietocarrizosa, Ferrero, DU & Uria
Abogados (asesores legales de Inversiones Centenario), con el doctor Luis Miguel Elias
del Estudio Rebaza, Alcazar & De Las Casas (asesores legales de las Familias De Osma
y Wiese), con el doctor Diego Carridon y José Goyburu del Estudio Hernandez & Cia
(asesores legales de Carlyle Group) y con Eduardo Gémez de la Torre (Head de Finanzas
de Credicorp Capital); siendo que las entrevistas fueron muy utiles porque aparte de
aportarnos su expertise en la estructuracion de LBO, nos comentaron algunos detalles
importantes de la estructuracion especifica de esta operacion y cOdmo protegieron

legalmente/financieramente a la parte que se encontraban asesorando.
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3.6 Resultados

3.6.1 Documentos revisados

3.6.1.1 Normatividad extranjera

Realizamos una revision de la normatividad extranjera sobre asistencia financiera que se
aplican a las compras apalancadas de empresas, para ver los avances de las mismas y ver
coémo podria servir para complementar a la normativa peruana de nuestra Ley General de
Sociedades, que preliminarmente sefialamos no es suficiente para regular los aspectos que
se desean incluir. Si bien nos hemos centrado en normativa aplicable a sociedades de
capital cerrado (es decir, no hemos profundizado en normativa sectorial de mercado de
valores ya que excede los limites de la presente investigacion); creemos que la normativa
expuesta por cada pais, es todo lo que hay sobre la materia (en forma indistinta a si se

trata de sociedades de capital cerrado o de capital abierto).

En ese sentido, los resultados que a continuacién abordaremos, no copian los articulos de
manera textual, sino que explican los temas hasta desde tres perspectivas (temas
prohibidos, temas permitidos y sanciones a quienes vulneren la norma), sefialando el pais,
la norma y articulo especifico del que han sido extraidos; asi como algiin otro tema
adicional que haya sido regulado en la normativa de cada pais. Estos resultados seran

importantes para verificar el criterio permisivo o prohibitivo de cada pais sobre los LBO.

a) Alemania
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Anticipos, préstamos o garantias prestados por
Supuestos . . .
upd la sociedad, para adquirir acciones de esa
prohibidos
sociedad.
Cuando es realizado por entidades de crédito
Aktiengesetz (articulo (en el ambito de sus negocios), o cuando se
Supuestos ) o
o realiza anticipos, préstamos o garantias para
7la permitidos . o .
que los trabajadores puedan adquirir acciones o
Umgehungsgeschafte) adquisiciones de las empresas del grupo.
Nulidad si se incurre en la prohibicion, o
. nulidad en los supuestos permitidos si es que no
Sanciones )
se constituye una reserva en la que no se vea
afectada la reserva legal o estatutaria.
Otros -

b) Argentina

Supuestos | No lo regula

Ley de prohibidos

Sociedades Supuestos | No lo regula
Comerciales permitidos

N° 19.550 Sanciones | No lo regula

Otros -

Argentina no regula la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, sometiéndose
a las normas generales del Derecho Argentino para la estructuracion de compras
apalancadas de empresas. Lo mas cercano al articulo 106 de nuestra LGS es su articulo
222 que sefiala “la sociedad no puede recibir sus acciones en garantia”, pero esa referencia

no desarrolla la asistencia financiera para la adquisicion de acciones.
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¢) Brasil

Lei N° 6.404 y
N° 12.096

Supuestos | No lo regula

prohibidos

Supuestos | No lo regula

permitidos

Sanciones | No lo regula
Otros -

Brasil no regula la asistencia financiera para la adquisicién de acciones, sometiéndose a

las normas generales del Derecho Brasilefo para la estructuracion de compras

apalancadas de empresas. Lo mas cercano al articulo 106 de nuestra LGS es el articulo

30 de la Lei N° 6.404 que sefiala “la sociedad no puede recibir sus acciones en garantia,

salvo para asegurar la gestion de sus administradores”, pero esa referencia no desarrolla

la asistencia financiera para la adquisicion de acciones. Asimismo, la Lei N° 12.096

autoriza al Banco Nacional de Desenvolvimiento Social conceder subvencion econdomica

mediante igualacion de tasas de interés para adquisicion de bienes (ejemplo, acciones).

d) Chile
Supuestos | No lo regula
Ley sobre prohibidos
Sociedades Supuestos | No lo regula
Anoénimas N° | permitidos
18046 Sanciones | No lo regula
Otros -
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Chile no regula la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, sometiéndose a
las normas generales del Derecho Chileno para la estructuracion de compras apalancadas

de empresas.

e) Colombia

Supuestos | No lo regula

Codigo de prohibidos

Comercio — Supuestos | No lo regula
Decreto N° permitidos

410 de 1971 Sanciones | No lo regula

Otros -—-

Colombia no regula la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, sometiéndose
a las normas generales del Derecho Colombiano para la estructuracion de compras
apalancadas de empresas. Sin embargo, segln los articulos 99 y 110 inciso 4) del Cédigo
de Comercio, si una sociedad quiere garantizar obligaciones de terceros'’, ello se tiene
que sefialar expresamente en el objeto social de la empresa; de lo contrario, habria una
extralimitacion del objeto y segun el articulo 200, los administradores responderan en

forma ilimitada de los perjuicios que se ocasionen a la sociedad.

f) Espafia

15 Esta postura no se sefiala en forma expresa en la normativa colombiana, pero la hemos extraido de la
Jurisprudencia N° 220-39236 de la Superintendencia de Sociedades de Colombia que concluye que
“para que una sociedad comercial pueda avalar obligaciones de terceros, especialmente de compaiiias
en las que tenga participacion, o que integren el mismo grupo empresarial del que ella forma parte, es
indispensable que en el objeto social de la compaiiia, principal o complementario, se encuentre

prevista expresamente tal posibilidad.
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Para sociedades anonimas:

Ley de
Sociedades de
Capital
(articulo 150 y
157) y Ley de
Modificaciones
Estructurales
(articulo 35)

Supuestos

prohibidos

Anticipos de fondos, préstamos, garantias y cualquier
tipo de asistencia financiera prestado por la sociedad
para la adquisicion de sus acciones, o de acciones o
participaciones de su sociedad dominante por un

tercero.

Supuestos

permitidos

Negocios dirigidos para que el personal de sociedad
pueda adquirir acciones o participaciones o acciones
de cualquier sociedad del grupo; y operaciones
efectuadas por bancos y entidades de crédito dentro de
sus operaciones ordinarias, que se sufraguen con cargo
a bienes libres de la sociedad. En estos casos, en el
patrimonio neto del balance, la sociedad debera

establecer una reserva equivalente a los créditos.

Sanciones

Multa por el importe de hasta el valor nominal de las
acciones adquiridas con asistencia financiera.,
reputando como responsables a los administradores de

la sociedad infractora.

Otros

Establece reglas aplicables a la fusion posterior a una
adquisicion apalancada, sefialando que: a) proyecto de
fusion sefialara como la sociedad resultante pagara las
deudas, b) informe de administradores debera
justificar la operacion de fusidén, y c¢) informe de
expertos deberd evaluar la razonabilidad de lo antes

senalado y precisar si hay asistencia financiera.

Para sociedades de responsabilidad limitada:

Ley de

Sociedades de

Supuestos

prohibidos

Anticipos de fondos, créditos, préstamos, garantias y

cualquier asistencia financiera prestada por la sociedad
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Capital para la adquisicion de sus participaciones o de las
(articulo 143 participaciones creadas o acciones emitidas por la
inciso b) y Ley sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.

de Supuestos | No lo regula
Modificaciones | permitidos
Estructurales Sanciones | No lo regula
(articulo 35) Otros Se regula reglas aplicables a la fusion posterior a una
adquisicion apalancada, senalando que: a) proyecto de
fusion sefialard como la sociedad resultante pagara las
deudas, b) informe de administradores debera
justificar la operacion de fusion, y c) informe de
expertos debera evaluar la razonabilidad de lo antes
sefialado y precisar si hay asistencia financiera.
g) Inglaterra
Supuestos | Asistencia financiera para la adquisicion de acciones
prohibidos | de una empresa publica, o de su empresa holding
donde la empresa publica es subsidiaria.
Supuestos | Si la empresa que da asistencia financiera es una
permitidos | empresa privada, o publica (que tiene activos netos

Companies Act
2006 (articulos

677 a 683)

que no son reducidos por la asistencia, o que tiene
activos tan reducidos, que la asistencia es provista de
los beneficios distribuibles de la empresa). Asimismo,
cuando el préstamo es parte del negocio ordinario de
la empresa, es para los trabajadores, o es realizada
entre empresas del mismo grupo para que adquieran
acciones los trabajadores.

Si la asistencia financiera en una empresa publica, no
tiene como fin la adquisicion o es parte de una
operacioén con un propdsito mas amplio; acorde con

los intereses de la empresa.
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Distribuciones de activos por dividendos, producto de
liquidaciéon, asignacion de acciones liberadas,
reduccion de capital, orden de un tribunal, reembolso

de acciones, acuerdo entre empresa y acreedores.

Sanciones

Si contraviene la prohibicién, el culpable es

condenado a dos afios de prision o multa.

Otros

Se define la asistencia financiera la que es prestada a
titulo de donacion, de garantia, de indemnizacion, por
medio de liberacidon o renuncia, de préstamo, mediante
novacion o cesion, o cualquier otra ayuda financiera,
donde los activos netos se reducen en una medida

sustancial o la empresa no los tiene.

h) Italia

Codice Civile
de 1942
(articulos 2358

y 2501-bis)

Supuestos

prohibidos

Préstamos, garantias para la adquisicion o suscripcion
de acciones, que sean realizados en forma directa o

indirecta.

Supuestos

permitidos

Si los supuestos anteriores: a) son aprobados por
asamblea extraordinaria, y b) directorio presentara un
informe sobre los riesgos econdmicos de la operacion,
luego ambos documentos se inscribiran en el registro
mercantil. Las sumas utilizadas no podra exceder de
los limites de los beneficios distribuibles y reservas
disponibles que resultan de los ultimos estados
financieros; ademas, cantidades utilizadas y garantias
se registra como pasivo. Asimismo, se permitird

transacciones llevadas a cabo por los empleados.

Sanciones

Otros

Se regulan los requisitos para la fusion tras una
adquisicion apalancada sefialando que: a) proyecto de
fusion deberd indicar coémo se pagaran las

obligaciones de la empresa resultante, b) informe del
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directorio debe indicar motivos de la operacion, y c)
informe técnico debe dar fe de la razonabilidad del
proyecto de fusion; a lo que se adicionard un informe

de la auditora legal de la empresa absorbente.

1) Meéxico
Supuestos Préstamos o anticipos sobre las propias acciones.
prohibidos | Diriamos que es una prohibicion indirecta, porque si
Ley General de bien prohibe lo sefialado, no dice expresamente que
Sociedades sea para la adquisicion de acciones.
Mercantiles | Supuestos | No lo regula
(articulo 139) | permitidos
Sanciones | No lo regula
Otros -
j) Paraguay
Supuestos Anticipos y préstamos a terceros para adquirir acciones.
| prohibidos
Codigo Civil
Supuestos No lo regula
N° 1183/85 -
) permitidos
(articulo 1073) :
Sanciones No lo regula
Otros -
k) Portugal
Codigo Das | Supuestos Préstamos, anticipo de fondos o garantias a terceros
Sociedades | prohibidos | para que suscriban o adquieran acciones.
Comerciais | Supuestos Operaciones ordinarias de instituciones financieras o
(articulo 322) | permitidos | adquisiciones por o para el personal de la empresa, o
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una empresa asociada. Es importante que el
patrimonio neto no resulte inferior al capital suscrito,

aumentado con las reservas de ley o estatutarias.

Sanciones Nulidad si se incurre en la prohibicion, o si se reduce

el patrimonio neto en contra a lo establecido

Otros -—-

1) Uruguay

Supuestos | No lo regula

Ley de prohibidos

Sociedades Supuestos No lo regula
Comerciales | permitidos

N° 16060 Sanciones No lo regula

Otros -

Uruguay no regula la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, sometiéndose
a las normas generales del Derecho Uruguayo para la estructuracion de compras
apalancadas de empresas. Lo mas cercano al articulo 106 de nuestra LGS es su articulo
315 que senala “la sociedad no podra recibir sus acciones en garantia, con excepcion de
lo dispuesto por el articulo 382, pero esa referencia no desarrolla la asistencia financiera

para la adquisicion de acciones.

m) Comunidad Europea

Supuestos No lo regula

prohibidos
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Si un Estado permite a una sociedad adelantar fondos,
conceder préstamos o dar garantias para la adquisicion

de acciones se sujeta a lo siguiente:

Transacciones se realizan bajo responsabilidad del
directorio, en condiciones de mercado justas,
investigando la situacion crediticia del tercero.
Directorio debera presentar un informe a la junta
para que ésta apruebe la transaccion, indicando
motivos de la operacion, interés para la sociedad,
riesgo para la liquidez y solvencia de la sociedad y
precio que se adquirirdn las acciones. Esto se
presentara al registro para su publicacion.
Asistencia financiera no podra reducir el activo, por
debajo del capital suscrito aumentado con las
reservas que la ley o estatutos permitan distribuir.
Sociedad incluird en el pasivo una reserva que no
podra ser distribuida equivalente al importe de la

asistencia financiera total.

No lo regula

Si quien adquiere es algin miembro del directorio, los
Estados garantizaran con medidas adecuadas que la
operaciébn no sea contraria a los intereses de la

sociedad.

Directiva Supuestos
2006/68/CE | permitidos
(articulo 23)

Sanciones
Otros
3.6.1.1.1 Conclusiones

a) La legislacion latinoamericana (en su mayoria y a diferencia de Peru) es muy

permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones,

lo cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas; teniendo las

siguientes muestras:
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Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay no regulan la asistencia financiera
para la adquisicion de acciones y ante transacciones de compras apalancadas para
analizar la legalidad de la operacién, sdlo se rigen por las normas generales del
Derecho de su pais. Haciendo una precision, la legislaciéon colombiana solo
estipula que si una sociedad quiere garantizar obligaciones de terceros lo tiene que
sefalar en su objeto social.

Meéxico prohibe los préstamos o anticipos sobre las propias acciones, pero no
sefiala expresamente que sea para la adquisicion de acciones, con lo cual serd una
prohibicién indirecta.

Paraguay si prohibe los anticipos y préstamos para la adquisicion de acciones, que

es la que mas se asemeja a la legislacion societaria peruana.

b) La legislacion europea tiene como referente la Directiva 2006/68/CE, la cual es

totalmente flexible y permisiva en relaciébn a la asistencia financiera para la
adquisicion de acciones sefialando que sean los Estados Miembros los que decidan si
quieren incluir un mecanismo de excepcion a la prohibicion de asistencia financiera;
y precisando que si un Estado permite a una sociedad adelantar fondos, conceder
préstamos o dar garantias para la adquisicion de acciones se sujeta a determinadas
condiciones, lo cual es relevante para proteger a los grupos de interés que se podrian

ver afectados con una transaccion de este tipo.

En ese sentido, la Directiva 2006/68/CE propone todo un marco regulatorio para poder
permitir estas transacciones en los paises de la Comunidad Europea, y se deja de lado

la regulacion prohibitiva que estipulaba una anterior Directiva. Luego de esta Directiva,
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varios paises adaptaron su regulacion, otros hicieron algunas variaciones y otros

mantuvieron el statu quo de sus respectivas normativas:

- Alemania mantiene la prohibicién de anticipos, préstamos o garantias para

adquirir acciones; salvo que sea realizado por entidades de crédito en el ambito de
sus negocios, o para trabajadores para que puedan adquirir acciones de la sociedad

o de empresas del grupo. Regula la sancion a la vulneracién de la norma: nulidad

si incurre en la prohibicidn, o en los supuestos permitidos si es que no constituye
una reserva que no afecte la reserva legal o estatutaria.

- Espafia mantiene la prohibicién de anticipos de fondos, préstamos, garantias y

cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisicion de acciones; salvo que
sean negocios para que el personal pueda adquirir acciones; y operaciones
efectuadas por entidades de crédito dentro de sus operaciones ordinarias, que se
sufraguen con cargo a bienes libres de la sociedad. Esta salvedad sélo se aplica a
sociedades anonimas y no a las de responsabilidad limitada. Adicionalmente,
establece reglas para la legitimidad de una fusion posterior a adquisicion
apalancada para que la misma no incurra en asistencia financiera prohibida. Es la
legislacion mas prohibitiva al sefialar en la prohibicion “cualquier tipo de
asistencia financiera”, con lo cual deja una lista abierta de opciones. Regula
sancion de multa y responsabilidad de los administradores.

- Inglaterra si permite la asistencia financiera para la adquisicién de acciones

cuando: a) la empresa que da asistencia financiera es una empresa privada, b) es
publica (que tiene activos netos que no son reducidos por la asistencia, o que tiene
activos tan reducidos, que la asistencia es provista de los beneficios distribuibles

de la empresa), c) el préstamo es parte del negocio ordinario de la empresa, o es
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para los trabajadores, d) la asistencia financiera en una empresa publica, no tiene
como fin la adquisicién o es parte de una operacion con un propdsito mas amplio;
acorde con los intereses de la empresa, €) supuestos como: distribuciones de
dividendos, producto de liquidacion, asignacion de acciones liberadas, reduccion
de capital, orden de un tribunal, reembolso de acciones, acuerdo entre empresa y

acreedores. SOlo la prohibe cuando se trata de adquisicion de acciones de una

empresa publica y establece como sancion a la vulneracién de la norma, dos afios

de prision o multa.

- Italia prohibe inicialmente los préstamos y garantias para la adquisicion de

acciones; sin embargo, establece condiciones para que estas transacciones sean

permitidas, con lo cual si permite la asistencia financiera. Asimismo, permite

transacciones llevadas a cabo por los empleados. Establece reglas para la
legitimidad de una fusion posterior a adquisicion apalancada para que la misma
no incurra en asistencia financiera prohibida.

- Portugal mantiene la prohibiciéon de préstamos, anticipo de fondos o garantias a

terceros para que suscriban o adquieran acciones; salvo que sean operaciones
ordinarias de instituciones financieras o adquisiciones por o para el personal de la
empresa, 0 una empresa asociada; siendo que el patrimonio neto no resulte inferior
al capital suscrito, aumentado con las reservas de ley o estatutarias. Regula la

sancién a la vulneracién de la norma: nulidad si se incurre en la prohibicion, o si

se reduce el patrimonio neto en contra a lo establecido.

3.6.1.2 Jurisprudencia extranjera
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La asistencia financiera prohibida ha sido poco desarrollada a nivel jurisprudencial, y las
pocas jurisprudencias (o casos) a los que hemos tenido acceso, sélo han reforzado la
tendencia legislativa de dicho pais en relacion a este tema. Es menester sefialar que las
empresas buscan colocar los mecanismos legales adecuados en una transaccion de
compra apalancada de empresa, precisamente para evitarse en ir a la via judicial. Sin

embargo, existen algunos casos resaltantes que son los siguientes:

Caso 1: Argentina

Es el Concurso Preventivo de Havanna S.A. que se tramitd ante el Juzgado Nacional de
Primera Instancia en lo Comercial N° 16 y cuya resolucion tuvo lugar el 3 de mayo de

2003. El caso consiste en lo siguiente:

“La compafiia extranjera Great Brands Investments constituyé a Great Brands
Inc. quien adquirid el paquete accionario de Havanna S.A. y que le confiri6 el
control societario. La mayor parte del precio fue abonado con el dinero obtenido
de un préstamo otorgado por un pool de bancos extranjeros en favor de Havanna
S.A. del cual Great Brands Inc. se constituyd en garante. Tiempo después
Havanna S.A. y Great Brands Inc. se presentaron de manera conjunta y
sincronizada en concurso y Deutsche Bank Trust Company Americas, que
encabeza el pool de bancos que dio el préstamo, se presenté en ambos expedientes
a verificar su crédito. En el concurso preventivo de Havanna S.A. la acreencia de
dicho inversionista alcanzaba el 90.38% del pasivo verificado. El Juez

interviniente declaré formalmente inadmisible el pretendido crédito en el

concurso de Havanna y admisible en el de Great Brands Inc. fundando su decisién
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en la circunstancia de haber descubierto que la deuda habia sido colocada en

cabeza de Havanna como parte de la compra apalancada de sus acciones.

El 10 de marzo de 2004, el juez homologo el acuerdo preventivo celebrado entre

Havanna S.A. y sus acreedores (...). La declaracion de inadmisibilidad del crédito

por parte del tribunal no tuvo por sustento la inexistencia del crédito en si, sino

en un aspecto diferente, atipico y novedoso, como lo fue la cuestion relacionada

con la eventual ineficacia y/o inoponibilidad al concurso de la sociedad target del

crédito y/o garantias nacidos de la operatoria de apalancamiento (...)”” (Soneyra

2016: 88).

Como se puede observar, la legislacion argentina no prohibe la asistencia financiera
dentro de las compras apalancadas de empresas y promueve la ejecucion de los LBO; sin
embargo, a nivel concursal, la jurisdiccion argentina no admitié reconocer un crédito del
deudor (Havanna) a favor del acreedor (Deutsche Bank Trust Company Americas),

porque le fue trasladado como parte de una operaciéon de compra apalancada.

Caso 2: Espaia

Es un proceso judicial para solicitar la nulidad de garantias otorgadas por una sociedad,
que se tramitd ante la Sala Primera del Tribunal Supremo y cuya sentencia es del 9 de

diciembre de 2012. El caso consiste en lo siguiente:

“Supuesto de asistencia financiera prohibida, consistente en hipotecar diversas
fincas, maquinaria y utillaje de una sociedad de responsabilidad limitada en

garantia de dos préstamos concedidos por un Banco y una Caja de Ahorros a un
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tercero para la asuncion y desembolso de participaciones sociales de la propia
sociedad de responsabilidad limitada garante. El (...) socio mayoritario de la
sociedad garante, titular del 94% de su capital social, interpuso demanda
solicitando la nulidad de las referidas hipotecas por constituir asistencia
financiera prohibida por el articulo 40.5 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada (LSRL), hoy articulo 143.2 de la LSC.

(...) Pues bien, el TS confirma el criterio de la sentencia recurrida al considerar
que la concreta posicion del demandante (administrador y socio mayoritario de
la sociedad garante) no le permite impugnar en perjuicio de terceros la validez
de unos actos (prestacion de garantias hipotecarias) en los que la propia parte
demandante intervino (...) no esta legitimado para impugnar quien “participd y
contribuy6 decisivamente en la gestacién de los negocios juridicos cuya nulidad
postula, so pena de que admitiésemos que fuera contra sus propios actos y, con
abuso de derecho, pretendiera en via concursal la anulacion de unos créditos a
cuyo nacimiento consintio. Todo ello, de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 7.2 y 1.302 del Cddigo Civil, 57 del Codigo de Comercio y 11.2 de la
Ley Orgénica del Poder Judicial”.

Finalmente (...) no quiere decir que el TS considere que no son nulos los actos o
negocios que supongan asistencia financiera prohibida, sino que su nulidad no
deriva del articulo 40 ter de la LSRL (hoy art. 140.2 LSC), sino de la aplicacion

del articulo 6.3 del CC (...)”” (Pino 2013).

Como se puede observar, en esta jurisprudencia se verifica que no se declara la nulidad

de las garantias otorgadas, debido a la falta de motivacion adecuada de la demanda, ya
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que el sustento debieron ser las normas generales del Derecho Espafiol; sin embargo, si

se considera que existe asistencia financiera prohibida.

Caso 3: Espaia

Es un proceso judicial sobre solicitud de medidas cautelares, vinculada a una operacion

de compra apalancada de empresa, que se tramit6 ante la Audiencia Provincial de Madrid

y cuyo Auto Final es del 9 de enero de 2007. El caso consiste en lo siguiente:

“OPA de Gas Natural sobre Endesa, requiere ese elemento causal al afirmar que

para vulnerar la prohibicién de asistencia financiera del antiguo art. 81 de la

LSA el “motivo determinante de la operacion’ debia ser la asistencia para la

adquisicidn de las acciones, de tal manera que, en el supuesto que fuera otra

finalidad la que prevaleciera en aquella (en el caso de mencionado Auto, la
finalidad de la venta de activos acordada entre Gas Natural e Iberdrola para el
caso que la OPA de la primera sobre la segunda prosperase, era el cumplimiento
de condiciones impuestas por las autoridades de defensa de la competencia y de

energia) no se incurriria en dicha prohibicién. El propio Auto manifiesta que en

el caso de que con posterioridad a la liguidacion de la OPA se llevara a cabo la

fusién entre la sociedad opante y la opada, no deberia aplicarse el art. 81 de la

LSA porgue se trata de un proceso [el de fusidon] que ya contempla garantias

especificas para acreedores y socios minoritarios™ (Serrano 2014: 15).

Como se puede observar, esta jurisprudencia espafiola es un precedente importante,

porque denota que cuando en una compra apalancada se estructura junto a una fusion, no
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se incurriria en asistencia financiera prohibida, porque la fusion ya contempla
mecanismos de proteccion para los acreedores y socios minoritarios; ademas que la
motivacion de la asistencia financiera no fue la adquisicion de acciones, sino que fue parte

de una finalidad mayor.

Caso 4: Italia

Es un proceso judicial para analizar la legalidad de una operacion de LBO, que se tramito
ante el Tribunal Civil de Milan y cuya sentencia es del 14 de mayo de 1992. El caso

consiste en lo siguiente:

““La empresa Montedison s.p.a. pretendia adquirir el control total de la sociedad
Farmitalia s.p.a., la cual controlaba ya en un 75% a través de sus subsidiarias
Erbamont NV y Erbamont Italia BV. Para ello, otra subsidiaria de Montedison
(Sifi s.p.a.) efectud una oferta publica de adquisicion e intercambio por la cual
adquirid el 24% del capital social de Farmitalia, y posteriormente se centralizd
la totalidad de la tenencia accionaria en Erbamont BV. Tras esta operacion,
Montedison controlaba ya indirectamente el 99% del capital social de Farmitalia.
Seguidamente, Erbamont BV transfirio el 64% del capital de Farmitalia a
Erbamont Industriale S.R.L. Luego de ello, se acordd una fusion por la que
Erbamont Industriale absorbié a Farmitalia, procediendo a utilizar los activos
liguidos de esta dltima para hacer frente a los pagos correspondientes al
endeudamiento incurrido.

El Tribunal Civil de Milan resolvié a favor de la legalidad de la operacion de

LBO, aduciendo expresamente que un_forward merger LBO no_implica
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violacidén, directa ni indirecta, de la prohibicion de prestar asistencia financiera.

En su sentencia, el Tribunal sostuvo que Target no habia concedido ningun
préstamo a Newco ni otorgado garantia alguna con el propésito de facilitar la
operacion prohibida por la regulacion. Asimismo, argumentd que la fusién no

constituia una de las operaciones proscritas por la prohibicion y gue tampoco

podia considerarse dicha fusién como un negocio celebrado en fraude a la ley. El

Tribunal efectia ademas un recuento especifico de todos aquellos instrumentos
puestos a disposicion de los accionistas y acreedores de la sociedad para poder

resguardar sus intereses ante casos de fusion (...)”” (Lopez Sandoval 2004: 279).

Como se puede observar, en esta jurisprudencia italiana se confirma lo sefialado en la
legislacion italiana relacionado a la validez de las fusiones efectuadas en forma posterior
a compras apalancadas de empresas, aduciendo que este tipo de operacion no implica
violacién de la prohibicion de asistencia financiera y no se encuentra dentro de las

conductas tipificadas en la norma como prohibidas.

3.6.1.2.1 Conclusiones

De las jurisprudencias y/o extracto de las mismas que hemos tenido acceso, encontramos

las siguientes tendencias y criterios jurisprudenciales:

a) La jurisprudencia argentina no admite reconocimiento de créditos concursales que

provengan de una operacion de LBO; sin embargo, si admite estas operaciones.

b) La jurisprudencia espafiola:
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- Ampara la prohibicion de asistencia financiera en la regulacion societaria; sin
embargo, sefala que para la declaracion de nulidad se debe sujetar a las normas
generales del Derecho.

- Senala que en la fusion posterior a adquisicién apalancada no hay asistencia
financiera prohibida, siempre que la motivacion de la asistencia financiera vaya

mas allé que la sola adquisicion de acciones.

¢) La jurisprudencia italiana declara la validez de la fusion posterior a adquisicion
apalancada, sefalando que esta operacion no viola la prohibicién de asistencia

financiera regulada en la norma.

3.6.1.3 Caso Hermes

Nos pareci6 oportuno desarrollar y conocer cémo se habia estructurado la mas reciente
transaccion de LBO desarrollada en el Pert, a la luz de la regulacion de asistencia
financiera: el caso Hermes. Para ello, realizamos una exhaustiva investigacion en toda la
documentacion de caracter publico del caso, atendiendo a que no pudimos obtener mucha
informacion de este caso en noticias y menos de parte de los entrevistados (quienes no

querian vulnerar su deber de confidencialidad en la informacion).

Lo que presentamos a continuacion, es un caso de estudio de LBO en el Pert, de

elaboracion propia, producto de una labor de interpretacion minuciosa de documentos
formales de las empresas; en ese sentido, presenta un margen de error minimo con
relacion a lo que finalmente se llevo a cabo en la operacion. Si bien no hemos tenido

acceso a los contratos de la operacion; si hemos podido conocer a detalle como se ha
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estructurado la misma, luego de hacer una labor interpretativa integradora de partidas
registrales de las empresas involucradas, lecturas de titulos archivados de cada una de las
partidas, memoria anual, estados financieros auditados y hechos de importancia

comunicados a la Superintendencia de Mercado de Valores.

EL CASO:

La empresa peruana Hermes Transportes Blindados S.A. (en adelante, “Hermes”) se
constituy6 en el afio 1983 y se dedica al transporte, custodia y procesamiento de dinero y
tesoros, caudales y valores, metales preciosos, joyas, obras de arte y otros bienes. Era una
empresa de capital cerrado (no cotizaba en Bolsa) y sus principales accionistas
mayoritarios eran: Inversiones Centenario S.A.A. (35%), Centro Americana de
Inversiones Balboa (31.04%) y Negocios e Inmuebles S.A. (14.22%), y tenia varios
accionistas minoritarios, siendo los de mayor participacion Scotiabank Pert S.A.A. (4%)

e Interamericana de Comercio (2.55%), y otros como el Grupo Wiese y De Osma.

En el ano 2014, los accionistas de Hermes reciben una oferta de compra de sus acciones
por parte del grupo Carlyle, quienes proponen desarrollar una adquisicion apalancada de
la empresa bajo la modalidad del LBO. Atendiendo a la actual regulacion del articulo 106
de nuestra Ley General de Sociedades, se decidi¢ desarrollar una estructura legal que no
vulnere la disposicion legal, que respete los derechos de los potenciales grupos de interés

y que mitigue todos los posibles riesgos de la operacion.

En el mes de noviembre de 2014, se constituy6 una sociedad de proposito especial (SPV):

Rhino Inversiones Peru S.A.C., (en adelante, “Rhino”) con un capital inicial de S/ 4,000
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(cuatro mil con 00/100 Soles), con la finalidad que sea la que realice la adquisicion de las
acciones y que asuma el financiamiento para la operacion. Tiene como accionista unico
a Rhino Investment Holding Limited (que es una sociedad constituida en las Islas Caiman,
cuyo proposito es ser tenedora de las acciones de Hermes y esta bajo el control del fondo
de inversion Carlyle Pert Fund L.P., titular del 42.35% de las acciones emitidas por Rhino

Investment Holding Limited). Posteriomente, Rhino aument6 su capital a S/ 308°678,600.

Rhino decidi6 tomar el control de Hermes, a través de la adquisicion de un porcentaje de
acciones de accionistas de Hermes (control directo), y de la adquisicion del 100% de
acciones emitidas por Centro Americana de Inversiones Balboa, C.A. (control indirecto).
Para poder estructurar la operacion, se determina que Centro Americana de Inversiones
Balboa, C.A. (empresa panamena) se redomicilie a Perq, y asi desde mayo de 2015, se
redomicilia y se reorganiza conforme a las formas societarias peruanas y se convierte en

Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. (en adelante, “Balboa”).

Para poder financiar la adquisicion de las acciones sefialadas, Rhino decidi6 obtener un
financiamiento de una institucion bancaria a efectos de poder financiar hasta el 55% del
monto total de la adquisicion; siendo que el monto restante, seria financiado con fondos

propios de Rhino, o que probablemente provengan de sus accionistas.

En ese sentido, con fecha 14 de agosto de 2015, Rhino (en calidad de prestatario) celebro
un Contrato de Préstamo Sindicado de Mediano Plazo por la suma de S/ 301°500,000
(trescientos un millones quinientos mil con 00/100 Soles), con el Banco de Crédito del

Pert1 y Scotiabank Pert S.A.A. (en calidad de prestamistas), y con el Banco de Crédito
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del Perti (en calidad de agente administrativo y agente de garantias); préstamo que vencia

en el ano 2023 y que se establece en Pagarés.

Luego de obtener el financiamiento, con fecha 31 de agosto de 2015, Rhino Investment
Holding Limited, a través de Rhino, concreté la transaccion de adquisicion del 85.42%
del accionariado de Hermes, a través de la adquisicion total de las acciones de Hermes
que eran de propiedad de Inversiones Centenario S.A.A. y Scotiabank Peru S.A.A. y de
un porcentaje de las acciones de los accionistas minoritarios Grupo Wiese y Grupo de
Osma; asi como realizd la adquisicion del 100% de las acciones de Balboa, esto es,
14°113,500 acciones. En ese sentido, es que se sefiala que el fondo de inversion
norteamericano The Carlyle Group, a través de Rhino Investment Holding Limited
adquirio las acciones de Hermes, a través de las empresas Rhino (que poseeria el 54.38%

de acciones de Hermes) y Balboa (que poseeria el 31.04% de acciones de Hermes).

Adicionalmente a la firma de los contratos de compraventa de acciones, con fecha 14 de
agosto de 2015, también se suscribié un Convenio de Accionistas entre Rhino, Balboa y
los demés accionistas minoritarios que permanezcan en Hermes luego de las
adquisiciones, y un Contrato Escrow. Luego de la adquisicion mencionada, el cuadro

accionario de Hermes paso a ser el siguiente:

Nombre del Accionista N° de acciones % de
Participacion
Rhino Inversiones Pera S.A.C. 47°450,065 54.38%
Centro Americana de Inversiones Balboa S.A. 27°080,797 31.04%
Negocios e Inmuebles S.A. 7°509,377 8.61%
Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso 57209,761 5.97%
Familiar De Osma
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87°250,000 100%

En virtud del Contrato de Préstamo Sindicado sefialado, se otorgaron las siguientes
garantias y se celebraron los siguientes contratos (los cuales fueron aprobados mediante
Junta Universal de Accionistas de Hermes de fecha 31 de agosto de 2015, es decir, con
fecha posterior a la adquisicion, y celebrados luego de dicha aprobacion): Contrato de
Garantia Mobiliaria sobre las acciones de Hermes que pasen a ser de propiedad de Rhino,
Contrato de Fideicomiso en Garantia de Activos de Hermes (con excepcion de un
inmueble ubicado en Chorrillos) y Contrato de Fideicomiso en Garantia de Flujos. Es
importante precisar que todas estas garantias se otorgan con fecha posterior a la
adquisicion, como mecanismo para mitigar riesgos legales y que no se sefiale que se iba

en contra de la Ley General de Sociedades.

Posteriormente, mediante escritura publica de fecha 1 de febrero de 2016, ante Notario
Publico Julio Del Pozo, se realizd una fusion por absorcion, mediante la cual Hermes
procedid a absorber a Rhino y Balboa, asumiendo Hermes a titulo universal y en bloque
el patrimonio de las sociedades absorbidas, las cuales se extinguen sin liquidarse. La fecha
de entrada en vigencia de la fusion fue el 1 de enero del 2016. El objetivo de la fusion era
reorganizar la estructura del accionariado de Hermes, logrando un funcionamiento de
derechos y obligaciones mads eficiente; asi resulta mas conveniente para las sociedades
intervinientes, consolidar el desarrollo de los negocios de Rhino y Balboa en cabeza de
Rhino Investment Holding Limited, de manera que ésta ultima mantenga el control
directo sobre Hermes, asumiendo de manera directa los derechos econémicos, politicos y
obligaciones derivadas de su condicion de accionista. Es importante mencionar que
producto de la fusion, el préstamo sindicado suscrito por Rhino, es ahora asumido por

Hermes.
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Dado que los activos de Rhino se encuentran conformados en su mayoria por las acciones
emitidas por Hermes y aquellas emitidas por Balboa, que eran de su propiedad, y los
activos de Balboa se encuentran conformados en su mayoria por acciones emitidas de
Hermes que eran de su propiedad, el patrimonio de Hermes no se veria incrementado y
no corresponde realizar aumento de capital en Hermes luego de la fusion. Sin perjuicio
de ello, las acciones emitidas por Hermes que son de propiedad de Rhino y Balboa, pasan
producto de la fusion a formar parte de la autocartera de Hermes (acciones de propia
emision), las mismas que mediante Junta General de Accionistas de Hermes de fecha 4

de diciembre de 2015, fueron asignadas de la siguiente manera:

Nombre del Accionista N° de acciones asignadas
Rhino Investment Holding Limited 65'437,500
Negocios e Inmuebles S.A. 5°368,723
Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar De 3724,639
Osma

En ese sentido, la composicion accionaria de Hermes tras la fusion y a la fecha es la

siguiente:
Nombre del Accionista N° de acciones % de
Participacion

Rhino Investment Holding Limited 65'437,500 75%
Negocios e Inmuebles S.A. 12°878,100 14.76%
Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso 8934,400 10.24%

Familiar De Osma
87°250,000 100%

Finalmente, a inicios del afio 2017, Hermes realizd el “Primer Programa de Bonos

Corporativos”, a través de dos emisiones, colocando en la primera S/ 318°870,000, y en
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la segunda, S/ 81°000,000, con la finalidad de poder pagar el préstamo recibido por el

Banco de Crédito del Perti y el Scotiabank Peru S.A.A.

Asi, mediante comunicado de Hechos de Importancia de fecha 3 de marzo de 2017,
Hermes comunica a la Superintendencia de Mercado de Valores, que en dicha fecha
cumplié con pagar integramente el monto del préstamo sindicado suscrito por Rhino y
que fue asumido por Hermes en el marco de la fusion por absorcion. Asimismo, se
comunica que como consecuencia del pago de S/ 2617970,000 mas comisiones e
intereses, se procedid a dejar sin efecto las garantias especificas que fueron constituidas
a favor del Banco de Crédito del Pert, en calidad de agente de garantias. Adicionalmente,
se comunica que dicho pago se realizo con parte de los recursos obtenidos en la Primera

y Segunda Emision del “Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes”.

3.6.1.3.1 Conclusiones

Luego de revisar detenidamente el caso que hemos redactado e investigado, podemos

concluir lo siguiente:

a) La transaccion analizada es un leveraged buy out o compra apalancada de empresa,
porque ha consistido en la adquisicion de acciones de una sociedad objetivo (Hermes),
donde el comprador (Rhino) financia la mayor parte del precio de compra con deuda
(préstamo del Banco de Crédito del Perti y Scotiabank Pertl) y aporta una parte
minima de capital con fondos propios, y donde el comprador (Grupo Carlyle, a través

de Rhino) traslada a la empresa objetivo (Hermes) el coste de su adquisicion (luego
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b)

de la fusion ulterior), siendo que ésta termina soportando la deuda y repagandola en

forma indirecta, con cargo a recursos patrimoniales y flujos de caja.

La transaccion analizada no incurre en la asistencia financiera prohibida regulada en
el articulo 106 de nuestra Ley General de Sociedades, ya que Hermes no ha otorgado

préstamos ni ha prestado garantias, para la adquisicion de sus acciones.

Las principales etapas para estructurar legalmente esta transaccion, acorde a nuestra

legislacion actual fueron las siguientes:

e Grupo Carlyle decidi6 constituir una sociedad de propdsito especial (SPV): Rhino
Inversiones Perti S.A.C. (Rhino), para que realice la adquisicién y sea quien
asuma el financiamiento de la adquisicion.

e Rhino celebré un préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Peru y
Scotiabank Pert, para financiar hasta el 55% de la adquisicion, siendo que lo
restante lo financié con fondos propios.

e Rhino realiz6 la adquisicion del 85.42% de Hermes, a través de una adquisicion
directa e indirecta (a través de Balboa).

e Rhino suscribi6 tres garantias para respaldar el financiamiento: Garantia
Mobiliaria sobre acciones de Hermes de propiedad de Rhino, Fideicomiso en
Garantia de Activos de Hermes y Fideicomiso en Garantia de Flujos de Hermes.

e Se realiz6 una fusion por absorcion donde Hermes absorbio a titulo universal y

en bloque a Rhino y Balboa, asumiendo ahora el préstamo de Rhino.

124



e Hermes realiz6é una emision de bonos, siendo que luego de la colocacion, realizo
el pago de la totalidad del préstamo que adeudaba al Banco de Crédito del Peru y

al Scotiabank Peru, y se dejo sin efecto las garantias otorgadas.

3.6.2 Entrevistas realizadas

3.6.2.1 Juristas extranjeros

Las entrevistas que realizamos a los juristas extranjeros fueron estructuradas, en el sentido
que plasmamos las mismas preguntas a todos los entrevistados y pretendiamos conocer
de manera mds cercana, en palabras de los propios especialistas, si es que existia en sus
paises o no, una regulacion sobre asistencia financiera para la adquisicion de acciones,

que impacte en el desarrollo de las compras apalancadas de empresas.

Estas entrevistas nos han permitido contrastar y comprobar positivamente los resultados
obtenidos del andlisis de los documentos (normas de cada pais) que hicimos en el acépite
3.6.1.1 de este capitulo de nuestra tesis. Los resultados los expondremos a continuacion,
en base a cada pregunta formulada, haciendo una sintesis de lo que nos sefial6 cada jurista

entrevistado:

- Pregunta 1: ;Estd regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia
financiera que se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en

adelante, LBO)? De ser afirmativa su respuesta, indicar norma especifica y articulo.

Pais Jurista Respuesta

Argentina | José Maria Cura | No est4 regulada.

125



Brasil

Luiz Guerra

No esta regulada, pero indirectamente se podria aplicar

la Lei 12.096.

Chile Samuel Gutiérrez | No est4 regulada.

Colombia | Jorge Oviedo No esta regulada.

Blas Rivas Si, esta regulada y prohibida en la Ley de Sociedades de
Capital (art. 143 para la sociedad de responsabilidad
limitada y art. 150 para la sociedad anénima).

Espaiia Antonio Serrano | Si, esta regulada en la Ley de Sociedades de Capital, en
el art. 143.2 para la sociedad de responsabilidad
limitada y en el art. 150 para la sociedad anénima; y en
el art. 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales,
para fusion posterior a adquisicion apalancada.

Paraguay | José Moreno Si, esta regulada y prohibida en el art. 1073 del Codigo

Civil. La Ley de Bancos otorga limitaciones para
préstamos otorgados por entidades financieras a

personas vinculadas a su propiedad o gestion.

Pregunta 1 a): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ;cudl es su opinidn critica

sobre la normativa en relacion a los supuestos prohibidos, los supuestos permitidos y

los efectos juridicos de quienes vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

Pais Jurista Respuesta

Argentina | José Maria Cura | No corresponde.

Brasil Luiz Guerra Critica la tasa de interés y el periodo de amortizacion de
la financiacion; sefialando que deberian mejorar las
condiciones para todos los sectores econémicos.

Chile Samuel Gutiérrez | No corresponde.

Colombia | Jorge Oviedo No corresponde.

Blas Rivas La regulacion recoge las prohibiciones y excepciones.
Con la nueva Ley de Modificaciones Estructurales, se
Espana

flexibiliza la norma para evitar la prohibicion analizando

cada caso. Sin embargo, hay diversos supuestos de
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asistencia financiera, por lo que seran los tribunales los

que decidiran la validez o no de los actos realizados.

Antonio Serrano | La prohibicion es muy restrictiva para las sociedades de
responsabilidad limitada; las excepciones si se
encuentran justificadas; y para determinar efectos de
vulneracion de la prohibicion se remite a las normas

generales del Derecho que genera inseguridad juridica.

Paraguay | José Moreno Las limitaciones buscan evitar perjuicios a accionistas
minoritarios y acreedores; y en cuanto a los efectos, sera
el directorio el que responda solidariamente con la

sociedad, de haberse violado la prohibicion.

- Pregunta 1 b): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ;considera usted que la

normativa referida restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO?

Pais Jurista Respuesta

Argentina | José Maria Cura | No corresponde.

Brasil Luiz Guerra Si, porque las tasas de interés son altas y desincentiva

las transacciones financieras estructuradas.

Chile Samuel Gutiérrez | No corresponde
Colombia | Jorge Oviedo No corresponde.
Blas Rivas Si, por lo que apoyo el levantamiento de la prohibicion.

Antonio Serrano | Si, siempre que: (i) se den los elementos de la
Espafia prohibicidn, sobre todo, el nexo causal, (ii) exista un
riesgo real sobre accionistas y acreedores, y (iii) la

asistencia no incluya mecanismos de tutela.

Paraguay | José Moreno Si, dificulta el desarrollo y ejecucion de los LBO, pero

no los restringe de manera definitiva.

- Pregunta 1 c): De ser afirmativa la respuesta a la pregunta 1, ;propondria alguna

reforma normativa que promueva la viabilidad y estructuracion de los LBO?
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Pais Jurista Respuesta
Argentina | José Maria Cura | No corresponde.
Brasil Luiz Guerra Si, propondria incentivos y beneficios fiscales que
motiven las transacciones financieras estructuradas.
Chile Samuel Gutiérrez | No corresponde.
Colombia | Jorge Oviedo No corresponde.

Blas Rivas Si, motivando la asistencia financiera y solo colocando
como excepciones lo que esta prohibido, derivando la
responsabilidad a los administradores y colocando
mayores garantias a posibles perjudicados.

Espana

Antonio Serrano | Si, en la regulacion de la fusion apalancada, pues la
determinacion de asistencia financiera no deberia
quedar confiada a expertos independientes carentes de
formacion juridica.

Paraguay | José Moreno Si, propone una ley que establezca excepciones a las

limitaciones existentes, para que sean aplicables a la

estructuracion de los LBO.

Pregunta 1 d): De ser negativa la respuesta a la pregunta 1, ;considera usted que

deberia regularse y qué aspectos consideraria en la regulacion?

Pais Jurista Respuesta

Argentina | José Maria Cura | Si, se podria incluir regulacion similar a la espafiola en
cuanto a las prohibiciones y excepciones.

Brasil Luiz Guerra No corresponde.

Chile Samuel Gutiérrez | Si, para resguardar interés de terceros y prevenir
fraudes, adquisiciones agresivas e insolvencias.

Colombia | Jorge Oviedo Si, a raiz de casos recientes que se han dado, es
importante exigir garantias a los participantes y niveles
de capital que les permitan responder ante los riesgos.

Blas Rivas No corresponde.
Espafia

Antonio Serrano

No corresponde.
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Paraguay | José Moreno No corresponde.

- Pregunta 2: En caso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su
pais, {como estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a

la normativa de su pais?

Pais Jurista Respuesta

Argentina | José Maria Cura | Propone un analisis financiero de la sociedad objetivo y
tres métodos posibles de compras apalancadas: fusion,

compra de activos y OPA.

Brasil Luiz Guerra Con la asesoria juridica adecuada, reduciria el riesgo de

cada transaccion.

Chile Samuel Gutiérrez | Dado que no esta regulado, priva la autonomia de la

voluntad de las partes.

Colombia | Jorge Oviedo No respondio.

Blas Rivas Pasos a seguir: (i) creacion de newco para que solicite
financiacion, otorgando como garantia las acciones de
newco, (ii) adquisicion de target, y (iii) fusion de newco

Espafia y target, habiendo pasando un periodo de transaccion.

Antonio Serrano | Propuestas: (i) fusion de newco y target, (ii) distribucion
de dividendos de target, (ii1) disolucién y liquidacién de

target, y (iv) reduccion de capital de target.

Paraguay | Jos€é Moreno Establecer mecanismos donde accionistas minoritarios

y acreedores no vean perjudicados sus intereses, y el

desarrollo de la operacion LBO forward merger.

3.6.2.1.1 Conclusiones

a) La asistencia financiera para la adquisicion de acciones no se encuentra regulada en

la legislacion de Argentina, Brasil, Chile y Colombia.
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b)

d)

La asistencia financiera para la adquisicion de acciones si se encuentra regulada en
Espafia, desarrollando prohibiciones y excepciones aplicables a la sociedad anénima
y prohibiciones aplicables a la sociedad de responsabilidad limitada. No desarrolla el
régimen de sancion en caso de vulneracion de la norma, y si regula el supuesto de la
fusion apalancada. Asimismo, la asistencia financiera para la adquisicion de acciones
también se encuentra regulada en cuanto a sus prohibiciones en Paraguay.

La normativa prohibitiva sobre asistencia financiera para adquisicion de acciones si
restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO; por ello, los entrevistados, coinciden
en proponer una reforma normativa que promueva la viabilidad de los LBO.

Los paises que no cuentan con una normativa reguladora sobre la asistencia financiera
para la adquisicion de acciones, coinciden en que si deberian existir algunos
parametros regulados para proteger interés de terceros, prevenir fraudes, exigir
garantias en la operacion y evitar riesgos en la transaccion.

En cuanto a la mejor manera de estructurar un LBO, cuatro entrevistados proponen

que la mejor manera es desarrollar una fusidon entre newco y target posterior al LBO.

3.6.2.2 Participantes de caso Hermes

Realizamos cuatro entrevistas a un representante de cada uno de los participantes del caso

Hermes. Estas entrevistas fueron semi-estructuradas, ya que como involucrados directos

(y ahora expertos) en una transaccion de LBO en el Perq, les consultamos a todos su

opinion sobre la normativa de asistencia financiera para la adquisicion de acciones y su

impacto en los LBO (esas fueron las preguntas estructuradas); pero a su vez, les

preguntamos a cada uno de ellos, preguntas diferenciadas y que se fueron generando en
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el desarrollo de la entrevista, segun el rol que habian asumido en esta transaccion,

respecto a la manera como se habia estructurado exitosamente este LBO.

Estas entrevistas nos han permitido comprobar positivamente los resultados obtenidos del
analisis de los documentos que hicimos en el acapite 3.6.1.3 de este capitulo de nuestra
tesis; pero sobre todo, nos han permitido conocer detalles de la transaccion y estrategias
legales de como estructurar la misma (aspectos que no se encuentran en documentos), lo
cual es muy interesante atendiendo a que esta transaccion es inusual en el Pert y se ha
estructurado con mecanismos legales de proteccion para cada uno de los participantes,

para no incurrir en la asistencia financiera prohibida de la norma.

Entrevistamos a los doctores Guillermo Ferrero (como representante de Inversiones
Centenario, que son los accionistas mayoritarios vendedores), Luis Miguel Elias (como
representante de las Familias De Osma y Wiese, que son los accionistas minoritarios
vendedores), Diego Carridon y José Goyburu (como representantes de Carlyle Group, que
son los compradores), y a Eduardo Gémez de la Torre (como representante de Credicorp
Capital, que son los financistas de la transaccion). Dividiremos las preguntas realizadas

en seis grandes temas, haciendo una sintesis de lo que nos sefial6 cada entrevistado:

- Opinion critica de la norma peruana de asistencia financiera:

Guillermo Ferrero | La norma tiene una mala redaccion, siendo que los supuestos que
trata de prohibir no los prohibe, pues hay otras formas legales de
poder consumar la transaccion. No quedan claras las consecuencias

juridicas de haber vulnerado la norma.

Luis Miguel Elias | La norma no es clara, es ambigua; y la misma busca que no se dé

una reduccion de capital encubierta.
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Diego Carrién /

José Goyburu

La redaccién es confusa y cree que no dice lo que realmente quiere

decir, que es proteger a los accionistas minoritarios y acreedores.

Eduardo Gémez

La norma impone restricciones y complicaciones para transacciones
de compra y venta de empresas, y a mi parecer, nadie se ha

preocupado en darle una vision critica al tema.

Restriccion de la normativa al desarrollo y ejecucion de los LBO:

Guillermo Ferrero

La normativa no prohibe los LBO pero si los encarece, pues hay que
armar estructuras complejas para que no se violente la norma.
Mientras no se desarrolle la fusidén ulterior, el banco estd mas

expuesto en cuanto al riesgo crediticio que esta asumiendo.

Luis Miguel Elias

La normativa es una prohibicion relativa, que esta sujeta a algin
recurso de anulabilidad en caso exista un vicio detectado o un dafio
a terceros. Los LBO se encuentran bloqueados con la norma,

existiendo temor por parte de los que proveen fondos y directores.

Diego Carrion /

José Goyburu

Definitivamente restringe los LBO y los operadores no quieren

asumir esos riesgos, a diferencia de Carlyle que si los asumio.

Eduardo Gémez

La normativa si afecta los LBO y genera que se disefien operaciones
complejas y asumiendo ciertos riesgos que no deberian existir, con

altos costos de transaccidn para no vulnerar el articulo 106 de LGS.

Reforma normativa en relacion a la asistencia financiera en el Peru:

Guillermo Ferrero

Si esta de acuerdo, propone que la norma sea mas clara en cuanto al
objetivo que persigue, y que genere apertura para el desarrollo de

mayores compras apalancadas a través de fondos de inversion.

Luis Miguel Elias

No necesariamente eliminar la norma; pero si se lleva a cabo,
plantearia una herramienta favorable a quienes necesitan capital

como al mercado financiero regulado.
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Diego Carrién /

José Goyburu

Si esta de acuerdo, sélo que no ha analizado a detalle como seria

esta reforma normativa.

Eduardo Gomez

Si estd de acuerdo y propone la eliminacion del articulo 106 de la

LGS; no encuentra razones para mantener el mismo.

- Estructuracion de la transaccion del caso Hermes:

Guillermo Ferrero

A través de una fusion ulterior.

Luis Miguel Elias

A través de una reorganizacion societaria inscrita en Registros

Publicos, donde el comprador estructur6 garantias para el LBO.

Diego Carrion /

José Goyburu

A través de un LBO con un forward merger. Los riesgos se
mitigaron con declaraciones expresas de terceros (que eran los
acreedores o accionistas minoritarios) dando conformidad con la
transaccion, desde la toma del crédito hasta la constitucion de las
garantias. Se ofrecio al sindicato de bancos un fideicomiso sobre los
activos de la sociedad target, para darle mayor seguridad. Todos los
contratos se celebraron al mismo tiempo (mismo dia), para que
nadie desconozca los acuerdos y se vea afectado con esta

transaccion.

Eduardo Gomez

A través de un financiamiento de alrededor de 300 millones de soles
prestado por dos bancos: Banco de Crédito y Scotiabank, con un
nivel de apalancamiento razonable y se hizo un nivel de deuda
EBITDA de alrededor 3, 3.25 veces que es un poco mas alto de lo

que se habia hecho en el pasado en transacciones similares.

- Estrategias legales para proteger su rol dentro de la transaccion:

Guillermo Ferrero

Vendedor: que la fusion ulterior sea aprobada por un directorio
donde el vendedor no haya designado ningun director; y verificar

que la transaccion no afecte accionistas minoritarios ni acreedores.

Luis Miguel Elias

Vendedor minoritario: que tenga en cuenta que si no esta conforme,

puede bloquear la operacion (preventivo) o dos remedios: plantear
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la anulabilidad del acuerdo societario o evaluar el marco

indemnizatorio si se afecta dolosamente a la compaiia.

Diego Carrion /

José Goyburu

Comprador: debe eliminar a todos los que tengan legitimidad para
demandarlo (accionistas minoritarios o acreedores), mitigando

dichos riesgos y de esa manera se hace mas segura la operacion.

Eduardo Gomez

Financiador: disefiar el tamafio de la deuda adecuadamente y las

garantias adecuadas que protejan el financiamiento.

- Claves para la proteccion de los grupos de interés:

Guillermo Ferrero

Analisis ex post, donde si se llega a dar perjuicio patrimonial a los
minoritarios o acreedores, los mismos soliciten la anulacion de la

transaccion. Inclusive, se podria sefialar esto en la norma.

Luis Miguel Elias

Para el accionista minoritario, puede bloquear previamente la
transaccion, o en forma posterior, podria plantear accion societaria
o de responsabilidad civil; para los acreedores, podria reclamar
posteriormente desde fraude hasta indemnizacion que busque la
nulidad de los acuerdos; y para los directores, se promueve dejar

constancia del desacuerdo en la sesion.

Diego Carrion /

José Goyburu

No se le hizo pregunta sobre este tema.

Eduardo Gomez

Promover que la sociedad objetivo genere flujos, y luego realizar la
fusion. Si existen flujos para pagar la deuda y cumplir obligaciones
de terceros de la sociedad objetivo, nadie se vera afectado y asi se

evitaran futuros reclamos.

3.6.2.2.1 Conclusiones

a) Los expertos coinciden que la norma de asistencia financiera tiene una confusa

redaccion, que no expresa su verdadera finalidad.
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b)

d)

Los expertos coinciden que la norma de asistencia financiera si restringe el desarrollo
y ejecucion de los LBO, aumentando los costos de transaccion desarrollando
estructuras complejas para no incurrir en la prohibicion; por lo que tres de ellos, estan

de acuerdo con modificar la norma, y uno, con la eliminacion de la misma.

El caso Hermes se estructurd a través de un LBO con un reverse merger, solicitando
un financiamiento sindicado de dos bancos (Banco de Crédito de Pert y Scotiabank),

y mitigando los riesgos de la transaccion a través de diversos mecanismos legales.

Las mejores estrategias para proteger a las partes fue: al vendedor, que verifique si la
transaccion incurre en la prohibicidn y si afecta a terceros, y que la fusion ulterior sea
aprobada por un directorio donde ¢l mismo no designe director; al comprador,
eliminar riesgos de todos los podrian demandarlo; y al financista, estructurar el

tamaio de la deuda y colocar garantias al financiamiento.

Los expertos coinciden en estructurar la operacion teniendo en cuenta a los grupos de

interés afectados; pero dejan abierta la posibilidad de reclamo ex post.
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Capitulo 4.Analisis critico de resultados. Propuesta
de reforma de regulacion de Asistencia Financiera en

el Peru.

Luego de haber realizado el trabajo de campo, corresponde realizar un analisis critico de
los resultados, a razdn de la actual regulacion de la asistencia financiera prohibida en el
Peru, aplicada a las compras apalancadas de empresas. Cuando abordemos la regulacion
extranjera, desarrollaremos un analisis de la legislacion extranjera abordada en el trabajo
de campo, tomando en cuenta las entrevistas que realizaban una opinion critica sobre la
misma. Ya no precisaremos el nimero ni articulo de cada norma comentada, puesto que

son los que mencionamos detenidamente en el capitulo III de nuestra tesis.

4.1 Supuestos prohibidos

Nuestra actual Ley General de Sociedades (LGS) prohibe en su articulo 106 la asistencia
financiera para la adquisicion de acciones, al expresar que “en ningun caso la sociedad
puede otorgar préstamos o prestar garantias (...) para la adquisicion de éstas [acciones]
bajo responsabilidad del directorio”. De igual manera, nuestra actual Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca
y Seguros (en adelante: Ley de SBS) también prohibe (en forma sectorial) en el numeral
2) de su articulo 217 la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, al sefialar
que “las empresas del sistema financiero no podran (...) conceder créditos con el objeto

de que su producto se destine, directa o indirectamente, a la adquisicion de acciones de la

136



propia empresa”. En ese sentido, nuestra normativa prohibe especificamente dos tipos de

asistencia financiera que realice una sociedad: préstamos y garantias.

4.1.1 Desarrollo de supuestos de prohibicion

4.1.1.1 Préstamos

La LGS refiere que en ningtin caso la sociedad puede realizar un préstamo a un tercero
para la adquisicion de sus acciones. Respecto al desarrollo de la prohibicidn, se buscaria
prohibir que la sociedad entregue al adquirente de acciones una determinada cantidad de
dinero o de bienes consumibles, a cambio que les devuelvan otros de la misma especie,
calidad o cantidad, siempre que sea para la adquisicion de acciones. La finalidad de la
prohibicion seria evitar un vaciamiento patrimonial de la sociedad a favor de un tercero,
para que adquiera acciones de la misma. Sin embargo, la norma habla de préstamo y nos

preguntamos, ;esta regulado el préstamo como figura legal en el Peru?

Cuando se refiere a los préstamos que realice una sociedad, se remitiria inicialmente a la
regulacion del contrato de mutuo tipificado en el Cédigo Civil'®. Cuando el préstamo lo

realiza una entidad del sistema financiero califica como un crédito financiero y hay

16 El articulo 1648 del CC sefiala que el contrato de mutuo es aquel a través del cual el mutuante se

obliga a entregar al mutuatario una determinada cantidad de dinero o de bienes consumibles, a cambio

de que se le devuelvan otros de la misma especie, calidad o cantidad.
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normativa sectorial que lo regula como la Resolucion SBS N° 8181-2012 “Reglamento de

Transparencia de Informacién y Contratacién con Usuarios del Sistema Financiero™!”.

Tenemos que si dicho crédito de una entidad del sistema financiero es realizado para la
adquisicion de acciones, también es prohibido por la Ley de SBS. A su vez, tenemos
opiniones como la del doctor Elias Laroza (1999: 272) para quien el préstamo no sélo se
refiere al mutuo, sino también a cualquier otra forma de préstamo (anticipo, crédito,
préstamo a la gruesa, préstamo de uso, préstamo de consumo) que origine que el
accionista quede adeudando en cualquier forma una contraprestacion de caracter

econdmico, financiero o corporativo a la sociedad.

Inclusive, pensamos que cuando nuestra normativa se refiere a préstamos, abarca
cualquier disposicion patrimonial de la sociedad que sea registrada en las cuentas
contables de la misma, sin necesidad de firmar un contrato, y que implique una obligacién
de devolucion por parte del tercero. Asi coincidimos con Carrasco (2010: 634) quien
manifiesta que la prohibicién de conceder préstamos comprende cualquier operacion
mediante la cual se faciliten fondos a un tercero cuando dichos fondos deban ser
restituidos por dicho tercero a la sociedad, no s6lo abarcando el crédito en sentido estricto,

sino otras figuras similares.

Ahora bien, aparecen algunas corrientes doctrinarias que le dan una vision diferente (y en
palabras de ellos, una interpretacion logica) a nuestra regulacion actual, como el doctor

Ferrero (2015: 263) quien indica que podria interpretarse que la prohibicién no es

7" El articulo 2 inciso k) de esta norma define al crédito como operaciones activas dentro del sistema

financiero.
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aplicable cuando la sociedad otorga préstamos para la adquisicién de sus acciones en
condiciones de mercado y en operaciones que la sociedad realiza normalmente con
terceros; pues el patrimonio se encuentra protegido y se cubriria con el articulo 179 de la

LGS que permitiria que los directores realicen estas operaciones con la sociedad.

Definitivamente, es una interpretacion extensiva y valida de la norma. Sin embargo, el
articulo 106 de nuestra LGS sefiala que “en ningin caso” la sociedad puede otorgar
préstamos para la adquisicion de acciones de la misma; con lo cual, como est4 redactada
nuestra regulacion actual, no se permitiria ninguna excepcion al otorgamiento de
préstamos que realice la sociedad a terceros para la adquisiciéon de acciones, pues

calificaria como una asistencia financiera prohibida por la norma.

4.1.1.2 Garantias

Adicionalmente, la LGS refiere que en ningun caso la sociedad puede prestar garantias

para la adquisicion de sus propias acciones. Respecto al desarrollo de la prohibicion, se
busca prohibir que una sociedad preste garantias comprometiendo su patrimonio para
garantizar una obligacion de un tercero (que seria el adquirente de las acciones) y en
beneficio de este tercero (que seria para que logre la adquisicion de las acciones de la
sociedad). Si bien la norma no lo dice, la prohibicion es respecto de un tercero, y nunca
respecto de la propia sociedad que quiera adquirir sus acciones. Al igual como nos
preguntamos en el numeral anterior, la norma habla de garantias y nos cuestionamos,

(existe una regulacion especifica de las garantias en el Pert?
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Al respecto, podemos sefialar que las garantias se encuentran reguladas en nuestro pais
en normativa sectorizada, dividiéndola nuestra doctrina y alguna legislacioén en garantias
reales y personales, asi tenemos por ejemplo que en nuestro Codigo Civil se regula la
hipoteca, la anticresis y la fianza, en la Ley de Titulos Valores se regula el aval y en la
Ley de Garantia Mobiliaria se regula a la garantia mobiliaria; haciendo la precision que
no son las unicas garantias que existen hoy en dia en nuestro medio, pero si son las mas
empleadas. En ese sentido, la LGS prohibiria que una sociedad preste u otorgue
cualquiera de las garantias antes sefaladas a favor de un tercero, para que adquiera

acciones de la misma.

Respecto a la finalidad de la prohibicion que una sociedad preste garantias para la
adquisicion de acciones, coincidimos con Carretero (2008: 415) quien ha sido muy
precisa al sefalar que se busca evitar el peligro patrimonial derivado del posible
incumplimiento por parte del garantizado de su obligacion principal, que no es otra que
la satisfaccion de la deuda. Con lo cual, de producirse el incumplimiento del garantizado,
el acreedor tendra derecho a iniciar la ejecucion de las garantias impuestas contra la
sociedad, o contra algunos de sus bienes, produciéndose un vacio patrimonial no deseado
de la sociedad. Asimismo, se busca evitar la vulneracion de la correcta formacién de
poder en la sociedad an6énima, pues se facilitaria el acceso al accionariado a personas sin
un ofrecimiento que garantice la igualdad de oportunidades para todos los aspirantes a la

adquisicion de las acciones.

Finalmente, al igual como comentamos para el numeral anterior, el articulo 106 de nuestra
LGS sefiala que “en ninglin caso” la sociedad puede prestar garantias para la adquisicion

de acciones de la misma; con lo cual, la actual redaccion de la LGS no permite ninguna
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excepcion a la prestacion de garantias que realice la sociedad a terceros para la

adquisicion de acciones, pues calificaria como una asistencia financiera prohibida.

4.1.2 Normatividad extranjera

4.1.2.1 Regulacion latinoamericana

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la mayoria de la legislacion
latinoamericana (a diferencia de Pert1) es muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia
financiera para la adquisicion de acciones (no regulando supuestos de prohibicién), lo

cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas.

Asi, tenemos que Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay no regulan la prohibicién
de asistencia financiera para la adquisicion de acciones. Como nos coment6 el doctor José
Maria Cura en la entrevista realizada, “no tiene prevision legal en la Republica Argentina,
quedando la cuestion sometida al régimen general de contratacion empresarial”. Por su
parte, Colombia solo estipula que si una sociedad quiere garantizar obligaciones de

terceros lo tiene que sefalar en su objeto social.

En relacion a las regulaciones prohibitivas, tenemos s6lo a México que prohibe los
préstamos o anticipos sobre las propias acciones, pero no sefiala expresamente que sea
para la adquisicion de acciones, con lo cual se podria entender como una prohibicion
indirecta de asistencia financiera. Donde si encontramos una prohibicién muy similar a
nuestra legislacion peruana fue con Paraguay, donde se prohiben los anticipos y

préstamos para la adquisicion de acciones.
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Al respecto, en la entrevista realizada al doctor Jos¢é Moreno Rodriguez, nos manifestd
que la gran diferencia entre la regulacion peruana y paraguaya se encuentra en los
supuestos prohibidos, ya que si bien coincide en prohibir los préstamos, se diferencia en
el otro supuesto prohibido que es anticipos (en Paraguay) y garantias (en Peru).
Asimismo, nos comentd que la tendencia doctrinaria sobre la finalidad de la prohibicion
es “impedir que se genere por medio de estos anticipos o préstamos garantizados con las
acciones, una restitucion temporanea parcial del capital social”, asi como “impedir que
los administradores de la sociedad concentren un niimero de votos que puedan permitir
controlar la formacion de mayorias y de esa manera se influya indebidamente en el 6rgano

de gobierno societario”.

Sobre la regulacion prohibitiva, es menester sefialar que el doctor José Moreno Rodriguez
considera que la misma restringe innecesariamente el desarrollo y ejecucion de los LBO
ya que establece ciertas normas limitativas que deben ser respetadas; por lo que propone
una reforma normativa que establezca excepciones a las limitaciones existentes, a fin que
sean aplicables exclusivamente a los casos de LBO, de forma que el sistema siga

protegido pero se descompriman las restricciones a los LBO.

De esa forma se concluye que nuestra legislacion latinoamericana tiene una tendencia
permisiva en relacion a la asistencia financiera para la adquisicion de acciones,
remitiéndose a las normas generales del Derecho de cada pais para analizar cada situacién
en particular. El nico pais que tiene una regulacion prohibitiva (similar a Peru) es
Paraguay -manifiesta uno de sus principales juristas que esta en desacuerdo con la

legislacion-, porque restringe el desarrollo y la ejecucion de los LBO. En ese sentido,
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existiria una tendencia a buscar mecanismos para poder estructurar LBO en los paises de

Latinoamérica y no incurrir en la prohibicion.

4.1.2.2 Regulacion europea

La regulacion legal de cada pais de la Comunidad Europea, tiene como referente las
diferentes directivas que emite ésta en materias especificas y de interés general. En el afio
1976, se emiti6 la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo del 13 de diciembre de
1976, referida a materias societarias; la cual reguld en su articulo 238 lo referente a la

asistencia financiera prohibida para la adquisicion de acciones.

Como senala Velasco (2006: 13), la redaccion originaria de la Segunda Directiva era una
prohibicidn cuasi absoluta y que causaba perplejidad por la concepcion tan extensa de la
prohibicion; asimismo, fue un obstaculo a operaciones que si deberian permitirse como
los Leveraged Buy Out (LBO). A pesar de ello, los paises europeos comienzan a insertar
en sus legislaciones la prohibicidn de asistencia financiera, pues toman como referente la

Directiva Europea, que se forja luego de largos debates sobre la materia.

Sin embargo, ante las constantes criticas doctrinarias y legislativas respecto a esta
regulacion, se reformo esta Directiva, y en el afio 2006 se emiti6 la Directiva 2006/68/CE
del 6 de setiembre de 2006, la cual reforma el articulo 23 de la misma, flexibilizando

totalmente la prohibicion, pues ahora permite la asistencia financiera de adelanto de

El articulo 23 de la Segunda Directiva 77/91/CEE sefiala que “una sociedad no podra adelantar fondos,
ni conceder préstamos, ni dar garantias para la adquisicion de sus acciones por un tercero”, salvo que
se trata de operaciones corrientes de bancos o efectuadas por o para el personal de la sociedad, siendo

que en estos casos el activo neto no podra ser inferior al capital suscrito aumentado con las reservas.
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fondos, préstamos o garantias para la adquisicion de acciones, siempre que se otorgue
bajo determinadas condiciones, que buscan resguardar los intereses de todas las partes

involucradas en la operacion y que analizaremos en el numeral 4.2 de este capitulo.

Después del afio 2006, tenemos que la legislacion europea comienza a flexibilizarse, no
de manera uniforme, pero si con mayor seguridad, a razén de la nueva Directiva que
otorgaba sustento juridico y mecanismos de proteccion para levantar la prohibicion. Asi,
luego de esta Directiva, varios paises adaptaron su regulacion, otros hicieron algunas
variaciones y otros (muy pocos) mantuvieron el statu quo de sus respectivas normativas,

pero colocando algunas salvedades aunadas a la prohibicion.

Inglaterra es la legislacion mas permisiva en cuanto a la asistencia financiera para la
adquisicion de acciones, estableciendo diversos supuestos permitidos, siendo que sélo la
prohibe cuando se trata de adquisicion de acciones de una empresa publica. Por su parte,
Italia prohibe inicialmente los préstamos y garantias para la adquisicion de acciones; sin
embargo, establece condiciones para que estas transacciones se permitan, con lo cual si
permite la asistencia financiera y se levantaria la prohibicion. Como se puede observar,
estas legislaciones insertan en sus normativas, la flexibilizacioén de asistencia financiera

promovida por la nueva redaccion de la Segunda Directiva.

Por otro lado, tenemos a las legislaciones de Alemania y Portugal, las cuales prohiben la
asistencia financiera para la adquisicion de acciones, bajo la modalidad de anticipos,
préstamos o garantias; sin embargo, ambas legislaciones establecen algunos supuestos a
través de los cuales estas operaciones si serian permitidas. Como se puede observar, estas

legislaciones mantienen la redaccion original de la Segunda Directiva.
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Finalmente, tenemos el caso de Espaiia, respecto del cual vale la pena hacer un desarrollo
especial, tomando en consideracion que las normas espafiolas (en general), suelen ser

tomadas como referentes para varios paises de habla hispana.

Al respecto, manifestamos que Espafia mantiene la prohibicion de anticipos de fondos,
préstamos, garantias y cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisicion de
acciones; con algunas salvedades aplicables solo a sociedades andénimas y no a las de
responsabilidad limitada. Es la legislacion europea mas radical que no se ha adecuado a
la Segunda Directiva y la legislacion mdas prohibitiva al sefialar en la prohibicion
“cualquier tipo de asistencia financiera”, con lo cual deja una lista abierta de opciones.
Como nos sefiald el doctor Serrano en la entrevista que le realizamos, la prohibicion es
mas restrictiva y dura en sede de sociedades de responsabilidad limitada, que en sede de

sociedades anonimas, lo cual en su opinidn carece de todo sentido.

En primer lugar, vale la pena mencionar que la normativa espafiola prohibe todo tipo de
asistencia financiera para la adquisicion de acciones; sin embargo, nos preguntamos: ;la
norma define lo que es asistencia financiera? La respuesta es un contundente no, con lo
cual se realiza una extension de la prohibicidon a supuestos que no han sido establecidos
y que van a quedar a criterio de las partes, al momento que una transaccién sea 0 no
cuestionada, lo cual deja a las partes en una total indefension. Con lo cual, esto seria una

primera critica que habria que realizar de la norma espafiola.

En segundo lugar, la norma prohibe los anticipos de fondos que realice una sociedad. En
palabras de Vaquerizo (2003: 167), en ninguno de los paises europeos se reconoce el

anticipo de fondos como un contrato de financiacion auténomo desde el punto de vista
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juridico, pese a que es una figura que se utiliza para identificar el pago o cumplimiento
adelantado de una prestacion, siendo que sélo en Italia se reconoce a la anticipazione

bancaria como categoria juridica especifica.

En ese sentido, Carretero (2008: 413) precisa que en la legislaciéon mercantil espafiola no
existe una definicién especifica de anticipo de fondos, siendo que la doctrina ha virado
desde entenderla como pagos adelantados, a préstamos desembolsados de manera
anticipada. Complementando lo sefialado, Bayona (2002: 274) considera que la norma no
es clara y se deberia eliminar del precepto la conducta prohibida, que nada aporta a la
configuraciéon de la prohibiciéon, pues no abarca operaciones que no estuvieran

comprendidas por el resto de conductas prohibidas.

Con lo cual podemos observar que la normativa espafiola quiso prohibir lo sefialado en la
Directiva Comunitaria vinculado al adelanto de fondos y lo llamé “anticipo de fondos”;
sin embargo, no ha sido clara en precisar especificamente a qué se refiere con este
anticipo, pudiendo tener en la practica multiples interpretaciones que afectaria diversas

transacciones, lo cual seria una segunda critica a la normativa espafiola.

En tercer lugar, la norma prohibe cualquier tipo de asistencia financiera, y seria la mayor
critica que podriamos realizar a la norma espafiola. ;Como es posible que una norma
concluya que cualquier tipo de asistencia financiera para la adquisicion de acciones, debe
ser prohibida, sin tomar en cuenta si existen supuestos que podrian exceptuarse, al
resguardarse los intereses de los involucrados? Nos parece que la norma hace una

regulacion prohibitiva extensa, que contraviene la finalidad de una norma prohibitiva, y
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peor aun, que ni siquiera define lo que es asistencia financiera, lo cual finalmente genera

total inseguridad juridica respecto a transacciones que se cuestionen.

Son muchos los juristas que estan en desacuerdo con la norma espainola; mientras que son
muy pocos como Bayona (2002: 283) quienes la defienden, alegando que de no existir
dicha clausula general se hubiere forzado una interpretacion mas amplia o una
jurisprudencia que recurriese a los tradicionales pero peligrosos mecanismos de abuso de
derecho, simulacion, fraude de ley o actos contrarios a la buena fe; sin embargo, este autor
también admite que la gran critica a la norma, es la falta de una delimitacién conceptual
positiva de la asistencia financiera. Discrepamos parcialmente con lo antes sefialado, pues
las Normas Generales del Derecho no son mecanismos peligrosos, y la legislacion

latinoamericana se remite a ella para la interpretacién normativa.

Adicionalmente, tenemos opiniones interesantes ante la actual redaccion de la regulacion
espafiola, como las de Carrasco y otros (2010: 636) para quienes si bien la norma tiene
una concepcion amplia, la Ginica forma de delimitar qué conductas estan comprendidas
dentro del ilicito legal, es a través del establecimiento de la relacion con el nexo causal

para la adquisicion de acciones.

En esa linea y ante la indeterminada regulacion espafiola, es importante rescatar la linea
jurisprudencial espafiola del caso OPA de Gas Natural sobre Endesa (citado por Serrano
2014: 15), en la cual se establecen criterios para determinar cuando estamos ante casos
de asistencia financiera prohibida, precisando que para vulnerar la prohibicion de

asistencia financiera, el “motivo determinante de la operacién” debia ser la asistencia para

147



la adquisicion de las acciones, de tal manera que, en el supuesto que fuera otra finalidad

la que prevaleciera en aquella, no se incurriria en dicha prohibicién.

Es menester sefialar que los dos juristas espafoles que entrevistamos coinciden en que la
regulacion actual espafiola restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO. En ese sentido,
el doctor Blas Rivas considera que la regulacion es estricta y limitada, constrifiendo el
desarrollo de las operaciones de LBO, por lo que apoya el levantamiento de la
prohibicidn, siendo suficiente con penalizar los supuestos con acciones genéricas de
responsabilidad de los administradores sociales y con un mayor régimen de garantias a

los acreedores sociales.

De esa forma se concluye que la legislacion europea, que toma como referente la
Directiva de la Comunidad Europea, tiene también una tendencia permisiva sobre la
asistencia financiera para la adquisiciéon de acciones, siempre que sea realizada bajo
determinados mecanismos de proteccion; dejando de lado (de a pocos) la originaria
redaccion de la Directiva que era eminentemente prohibitiva. Asimismo, se observa que
las legislaciones europeas que atn establecen prohibiciones lo hacen en numerus clausus
y colocando salvedades a la prohibicion, menos Espafia que tiene una regulacién
extensiva de la prohibicion, lo que afecta el desarrollo y ejecucion de los LBO. Por tanto,
si existe una tendencia en la regulacion europea por buscar mecanismos que permitan la

estructuracion de los LBO, a la luz de regulacion de asistencia financiera.

4.1.3 Normatividad peruana
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4.1.3.1 Analisis critico de la norma

El articulo 106 de nuestra LGS regula la prohibicion de asistencia financiera para la
adquisicion de acciones, restringiendo especificamente dos conductas: préstamos y
garantias. Sin embargo, la redaccion de nuestra LGS es peculiar pues, a diferencia de los
paises con normativa prohibitiva que sefialan expresamente que “la sociedad no podra
[...]” determinadas conductas, nuestra LGS sefiala “en ninguin caso la sociedad puede

[...]”, lo cual inicia complejizando las labores de interpretacion del referido articulo.

A pesar de la redaccion algo confusa, deberiamos encuadrar el articulo 106 como una
norma societaria de cardcter imperativo (aquella de cuyas consecuencias los sujetos no
pueden prescindir) y de caracter restrictivo (pues restringe derechos, al establecer
prohibiciones para las partes). Esta ubicacién es importante cuando queramos hacer
alguna interpretacion del articulo 106 de la LGS, o de figuras similares que quieran ser

encuadrables bajo el supuesto de la norma.

Véase que el numeral 2 del articulo 217 de la Ley de SBS sélo regula un supuesto de
prohibicién de asistencia financiera para entidades del sistema financiero: conceder
créditos para adquisicion de acciones de la propia empresa; que se asemeja a conceder
préstamos restringido por la LGS. Sin embargo, a pesar que no regule expresamente la
prohibicion de otorgamiento de garantias (que si fue regulado por la LGS), el articulo 217
de la Ley de SBS prohibe que una entidad financiera dé en garantia bienes de su activo
fijo, o d¢ fianzas o algiin modo de respaldar obligaciones de terceros, con lo cual

indirectamente prohibiria la segunda conducta regulada por el articulo 106 de LGS.
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Ahora bien, la LGS no prohibe los préstamos y garantias en si que pueda otorgar la
sociedad, sino solo aquellos donde se pruebe el nexo causal referido a que sea “para” la
adquisicion de acciones. Sin embargo, la norma no establece como es se debe probar esa
intencionalidad que se encuentra involucrada en la comprobacion del nexo causal. Por
tanto, al tratarse de una norma prohibitiva, los criterios de interpretacion deberan ser de
caracter expreso, pero la norma deja abierta aqui la subjetividad a la que se someteran las

partes para comprobar el nexo causal.

Por otro lado, 1a LGS no establece si la asistencia financiera se da en forma previa, durante
o posterior a la adquisicion de acciones; con lo cual asumimos que es indistinto para
nuestra LGS el momento en que se configure la asistencia financiera. Tampoco establece
si se trata de cualquier tipo de acciones, o solo de algunas en especifico. Finalmente, no
establece quien es el receptor de la asistencia financiera, otorgando un abanico de

posibilidades respecto a quien podria ser el tercero beneficiario.

Todas estas criticas nos demuestran que la norma es escueta, insuficiente y aunado al
poco andlisis que se ha realizado sobre la misma en la doctrina peruana y a la escasa
casuistica sobre el tema, es que se generan problemas de interpretacion a la hora de

estructurar operaciones que podrian incurrir en la prohibicion.

Ahora bien, jqué opinan nuestros juristas sobre la regulacion prohibitiva de asistencia
financiera en la LGS? De las entrevistas realizadas, el doctor Guillermo Ferrero nos
comentd que la misma tiene una mala redaccion, siendo que los supuestos que trata de
prohibir no los prohibe, pues hay otras formas legales de poder consumar la transaccion.

Por su parte, el doctor Diego Carrion manifestd que la redaccion es confusa y cree que no
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dice lo que realmente quiere decir, que es proteger a accionistas minoritarios y acreedores.
De otro lado, el financista Eduardo Gomez nos comentd que la norma impone

restricciones y complicaciones para transacciones de compra venta de empresas.

En ese sentido, es unanime la opinién de los juristas entrevistados respecto a que el
articulo 106 de la LGS deberia reformarse, en tanto que con la actual redaccion
prohibitiva, sin bien no prohibe directamente los LBO, si restringe el desarrollo y
ejecucion de éstos, al tener que elaborar estructuras complejas, con altos costos de

transaccion y asumiendo riesgos, para que sean acordes con nuestras normas actuales.

Coincidimos con esta opinion, pues como veremos en el siguiente acapite de este capitulo,
no podemos radicalizar la prohibicion, cuando si existen mecanismos que pueden servir
para proteger a los grupos de interés y el capital social de una empresa, cuando se inserta
una asistencia financiera para adquisicion de acciones. Téngase en cuenta que,
independientemente que nos parezca que la norma es escueta y confusa en relacion a las
prohibiciones sefialadas; lo que nos interesa es buscar soluciones y vias para promover
las compras apalancadas en el Perd, en forma legal, y encontramos pues que estas

prohibiciones restringen en forma innecesaria el desarrollo de los LBO.

4.1.3.2 Extension de la prohibicion a otros supuestos de asistencia financiera

La gran interrogante que genera la practica empresarial es, si las otras formas de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones que una empresa pueda desarrollar y que no
estan tipificadas en el articulo 106 de la LGS, también se encuentran prohibidas

extensivamente por esta norma. Esta duda se forma a razon que quienes estructuran
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operaciones de compras apalancadas de empresas, tienen clara la prohibicion expresa de
lo senalado en el articulo 106 de la LGS; sin embargo, quisieran también claridad respecto

a que los otros supuestos (que no encuadren en la norma) si estén permitidos.

Al respecto, el articulo IV del Titulo Preliminar del Codigo Civil senala que “la ley que
establece excepciones o restringe derechos no se aplica por analogia”. Asimismo, el
articulo 139 inciso 9 de la Constitucion Politica del Pert sefiala que uno de los principios
y derechos de la funcion jurisdiccional es el “principio de inaplicabilidad por analogia de
(...) las normas que restrinjan derechos”. De igual manera y en forma complementaria,
citemos uno de los Principios Generales del Derecho bastante conocido que es “todo lo

que no esta prohibido estd permitido”.

Antes de analizar las normas antes sefialadas, es importante recordar que el articulo 106
de la LGS es una norma imperativa y que restringe derechos, al establecer prohibiciones
expresas respecto a dos conductas que no puede realizar una sociedad. En ese sentido, la
primera lectura que dariamos al articulo IV del Titulo Preliminar del Codigo Civil
aplicable al caso, seria: el articulo 106 de la LGS que restringe derechos no se aplica por
analogia a otros supuestos; asimismo, la lectura que dariamos a la citada norma
constitucional seria: ningin juez puede aplicar por analogia el articulo 106 de la LGS.

Para esto nos preguntamos, ;qué es la analogia en Teoria General del Derecho?

Segtin el doctor Rubio Correa (2006: 289), la analogia es un “método de integracion
juridica mediante el cual la consecuencia de una norma juridica se aplica a un hecho
distinto de aquel que considera el supuesto de hecho de dicha norma, pero que le es

semejante en sustancia”. El mismo autor sefiala que la integracion juridica, a diferencia
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de la interpretacion, “se produce cuando no hay una norma juridica aplicable y se debe
producir una respuesta juridica al caso planteado”. Es en esa linea que el doctor Garcia
Toma (2001: 386) senala que el fundamento de la aplicacion de la analogia se sustenta en
el “criterio de la paridad juridica, la cual exige que casos semejantes deben ser regulados

con criterio semejante”, buscando soluciones a casos no regulados.

Con lo cual, el articulo 106 de la LGS no podria aplicarse por analogia!®, al tratarse de
una norma que restringe derechos, es limitativa y debe ser interpretada de manera literal.
Como precisa el doctor Garcia Toma (2001: 393), la aplicacion de la analogia en nuestro
ordenamiento se encuentra considerado por negacion, es decir, podemos determinar la
licitud de la utilizacion de la analogia si ella no estd comprendida en los casos de
prohibicién; como en el caso de la referencia si estd dentro de los supuestos de
prohibicidn, entonces no es aplicable. En ese sentido, otros supuestos de asistencia
financiera para la adquisicion de acciones si estarian permitidos, ya que “no se aplicaria
analogicamente la prohibicion”, y mas alld de ello, nos sustentamos en el principio

general del derecho que “todo lo que no esta prohibido esta permitido”.

La analogia ha sido comunmente confundida con la interpretacion extensiva; sin embargo, se trata de
supuestos diferentes. Segiin el doctor Marcial Rubio (2003: 45), la interpretacion extensiva es aquella
donde la norma interpretada se aplica a mas casos que los que su tenor literal estricto pareceria sugerir
porque pueden ser considerados dentro de ella. Por su parte, el doctor Garcia Toma (2001: 392) las
diferencia en que la analogia permite “descubrir” una nueva norma, mientras que la interpretacion
extensiva permite “descubrir” un nuevo sentido a una norma vigente, supone comprender un caso no
previsto en la parte literal de ésta pero inserto en su espiritu. Al respecto, consideramos que si se
quisieran incluir otros supuestos de asistencia financiera al articulo 106 de la LGS, definitivamente
no seria una interpretacion extensiva de la norma; ya que cada estructura que se plantee tiene su propia

regulacion por separado.
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En ese sentido, si tenemos un juez, arbitro u otro que decida actuar conforme a la
Constitucion Politica del Peru, no aplicara por analogia el articulo 106 de la LGS, y
considerard que las otras formas de asistencia financiera si son validas, con lo cual
tendriamos mayor libertad para poder desarrollar LBO. Sin embargo, como nos comenta
Lopez Sandoval (2004: 271), alguna jurisprudencia comparada logré extender los efectos
de la prohibicion a determinadas operaciones que prima facie no encuadraban en los
supuestos de hecho de la norma, mediante la aplicacion de la figura del fraude a la ley.
Por ello, resulta necesario analizar minuciosamente esta figura, en tanto que podria afectar
estructuras complejas de asistencia financiera para la adquisicion de acciones que no
incurran en las conductas del articulo 106 de la LGS, pero que se hayan estructurado

debidamente para poder desarrollar transacciones.

4.1.3.3 Fraude a la ley aplicable a la asistencia financiera

El fraude a la ley es un principio general del derecho que no se encuentra regulado en

0

nuestro ordenamiento peruano”’; sin embargo, nuestra jurisprudencia del Tribunal

Constitucional, si se ha pronunciado al respecto sefialando que “se produce mediante la
utilizacion de una norma juridica validamente posible, pero a la vez aparente, para lograr

con ella fines contrarios a los previstos por el ordenamiento juridico™?!.

20 Otros ordenamientos juridicos si lo han regulado, como Espafia. Asi el numeral 4 del articulo 6 del
Codigo Civil Espafiol sefiala que “los actos realizados al amparo del texto de una norma que persigan
un resultado prohibido por el ordenamiento juridico, o contrario a él, se consideraran ejecutados en
fraude de ley y no impediran la debida aplicacion de la norma que se hubiere tratado de eludir”.

2l Vid. Resolucién del Tribunal Constitucional del Expediente N° 00018-2009-PI/TC del 23 de marzo
de 2010.
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Nuestra doctrina civil ha desarrollado ampliamente esta figura, sefalando Cifuentes
(2004: 673) que es una conducta tendiente a eludir los efectos de una norma imperativa,
utilizando otra via no reprobada por ley y a través de actos reales, serios, no simulados,
tratando de obtener un efecto similar o analogo al prohibido por una norma imperativa,
apoyandose en otras normas. De igual forma coincide Gagliardo (2008: 188) para quien
el fraude a la ley se configura a través de un hecho, en principio valido a la ley, que trata
de lograr una finalidad similar o andloga al prohibido por una norma imperativa,
sustentandose en otro precepto; adicionalmente, sefiala que debe separarse de otras

conductas conexas pero disimiles como la simulacion, las actos contra legem, etc.

La manera como se estructura un fraude a la ley, es a través de una norma de cobertura y
una norma defraudada. Asi, Gagliardo (2008: 188) explica que la norma de cobertura
sirve para evitar la aplicacion del precepto que prohibe el resultado al que se pretende
llegar; de esta forma se desvirtiia la norma defraudada, logrando un acto aparentemente
valido. Es precisamente la norma de cobertura la que segin Cifuentes (2004: 675) le

brinda un aspecto de legalidad que no facilita la determinacion de su ilegalidad.

Habiendo definido el fraude a la ley, corresponde establecer qué criterios hay que tener
en cuenta para saber si estamos ante operaciones que han atentado este principio. Un
primer tema, es determinar la finalidad de la operacion. Al respecto, el doctor Lopez
Sandoval (2004: 272) manifiesta que para que una operacion se considere fraude a la ley
toma en cuenta dos criterios de la jurisprudencia espafiola: (i) que la misma se arregla con
arreglo a una norma que en principio la ampare, y (ii) que la intencion de beneficiarse con

ello genere un resultado prohibido por la ley.
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Entonces, en primer lugar, como ahondé el doctor Lopez Sandoval (2004: 272) para poder
aplicar el principio de fraude a la ley se requiere determinar la finalidad precisa de la
norma prohibitiva, esto es, el bien juridico tutelado por la prohibicion. Dicho
razonamiento ha sido muy bien desarrollado por el doctor Lizardo Taboada (2013: 412)
para quien lo fundamental para calificar un negocio de fraudulento o no radica en su
finalidad y no en su estructura, finalidad que esta vinculada al concepto civil de causa en
su version subjetiva, esto es, el fin comun que las partes pretenden conseguir mediante la

celebracion del negocio y que es la que las ha determinado a concluir dicho negocio.

Siguiendo esa linea del andlisis de la finalidad de un negocio juridico que es similar a
otro, pero que no necesariamente incurre en fraude a la ley, y de sus consecuencias,

citamos al doctor Lizardo Taboada (2013: 414) quien sefala:

*“(...) en muchos casos la realidad social nos muestra que los sujetos celebran un
determinado negocio juridico con el fin de alcanzar o conseguir un resultado
practico que no tiene correspondencia alguna con el fin juridico de una
determinada figura negocial, bien sea porque se busca una finalidad
completamente distinta, incluso contrapuesta a la finalidad tipica del mismo
negocio, o bien sea porque se pretende alcanzar una finalidad prohibida por ser
contraria al orden publico, a las buenas costumbres, o a alguna norma juridica
en particular. En estos tres ultimos casos (...) nos encontramos frente a supuestos
de finalidad o causa ilicita en los cuales el negocio juridico es nulo por tener una

causa prohibida™.
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Habiendo realizado este primer analisis, corresponde entonces determinar cudl es el bien
juridico tutelado por el articulo 106 de la LGS. Como sefialamos en el acapite 2.3.5 de
nuestra tesis, la finalidad de la regulacion de la asistencia financiera prohibida es la
proteccion de los accionistas minoritarios, de los acreedores y de la sociedad (en relacion
a la integridad del capital social). Por ende, tendremos que analizar cada situacion en
particular a la que nos enfrentemos (que sea diferente al articulo 106 de la LGS), para
verificar cudl es la finalidad de cada operacion y como es que se resguarda los intereses

del articulo antes mencionado.

En ese sentido, nos va quedando claro que podrd haber varios negocios juridicos que
tengan como resultado la adquisicion de acciones a través de una asistencia financiera de
una sociedad; sin embargo, no todos los negocios tienen a la adquisicion de acciones
como finalidad y causa de la asistencia financiera. Asi, podran existir muchas
transacciones donde esta asistencia financiera es s6lo parte de una operacién mayor, con
una finalidad diferente a la de la sola adquisicién de acciones. Por tanto, cuando se
verifique que la finalidad de la transaccion es diferente, concluiriamos que no estamos

frente a una transaccion que incurra en fraude a la ley.

Un segundo tema a considerar para saber si estamos ante operaciones que incurran en
fraude a la ley es verificar si la proteccion que presta la norma de cobertura no es real,
sefiald Gagliardo (2008: 188), ya que si la proteccion es cierta y efectiva no habré fraude,
sino conflicto de normas. De igual forma coincide el doctor José Ruiz (1998: 187) quien
considera que la proteccion de la norma de cobertura debe ser insuficiente; ideas que se

alnan a la proteccion de los terceros que resguarda el fraude a la ley.
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En ese sentido, si estamos ante negocios que se amparen en normas que resguarden
debidamente los intereses de terceros (por ejemplo, los intereses de acreedores o de
accionistas minoritarios), que protege también el articulo 106 de la LGS, entonces
tampoco habra fraude de ley; ya que la proteccion normativa de la transaccion seria real

y suficiente, y no generaria ningun reclamo por parte de estos terceros.

Por todo lo expuesto, debemos manifestar que para determinar si un LBO incurre en un
fraude a la ley y es ilicito, habra que analizar la estructura que se ha utilizado. Asi, si no
se comprueba el nexo causal, siendo la finalidad de LBO superior y diferente a la sola
adquisicion de acciones de la sociedad, si no hay proposito fraudulento, y ademas, si se
resguarda a los grupos de interés vinculados a la sociedad, entonces esta operacion seria
licita, valida y no se incurriria en fraude a la ley. En el siguiente capitulo de nuestra tesis,
cuando hagamos mencion a las diferentes estructuras bajo las cuales se puede desarrollar

un LBO, incidiremos en aquellas en las cuales no se incurra en fraude a la ley.

4.1.3.4 La viabilidad de los LBO al amparo de la LGS

Como senalamos en el capitulo II de nuestra tesis, los LBO constituyen una operacion
societaria-financiera muy extendida a nivel mundial; sin embargo, encuentra en muchos
paises como limitacion para su ejecucion y estructuracion la figura de la prohibicion de
la asistencia financiera. Nuestro pais no es la excepcion y prohibe expresamente que una
sociedad realice préstamos o garantias para la adquisicion de acciones, que podrian ser

transacciones que sean parte de un LBO.

158



En ese sentido nos preguntamos, ;pueden desarrollarse actualmente LBO en el Pert, a la
luz de la regulacion de la asistencia financiera prohibida? Luego del analisis efectuado de
las prohibiciones establecidas en la LGS y de la figura del fraude a la ley, y a pesar que
nuestra legislacion tiene una interpretacion compleja, nos adelantamos en sefialar que si

es posible desarrollar LBO en el Per, a la luz de la regulacion societaria actual.

Para ello, sera necesario estructurar operaciones complejas que cuidadosamente no
incurran ni directa ni indirectamente en la prohibicion establecida en la LGS, y a su vez,
que no incurran en la figura del fraude a la ley, procurando proteger a todos los grupos de
interés vinculados a la sociedad, para que posteriormente no efectien reclamos al verse

vulnerados con esta operacion.

Habran quienes manifiesten que toda asistencia financiera que no esté establecida en el
articulo 106 de la LGS, pero que sea para la adquisicion de acciones, incurrird en fraude
a laley y viciaria un LBO; al respecto, no estamos de acuerdo y opinamos que habria que
analizar cada caso, ya que como sefialamos en el numeral precedente, esta asistencia solo

podria ser parte de una operacion empresarial de mayor envergadura.

4.2 Supuestos permitidos o de excepcion

Como ya sefialamos en el primer apartado de este capitulo, nuestra actual LGS establece
dos prohibiciones expresas de conductas que incurren en asistencia financiera prohibida,
y es importante establecer que la norma no admite ningun tipo de excepcion, ni de
supuestos permitidos, ni de criterios a cumplir que conviertan esta operacion en una

transaccion valida y con vicios de legalidad. En adelante, llamaremos “excepciones” a
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todas aquellas situaciones y criterios establecidos en la normativa comparada que generan

que una transaccion ya no sea calificada como asistencia financiera prohibida.

Ello, demuestra inicialmente que el articulo 106 de la LGS es una norma prohibitiva e
imperativa de caracter restrictivo, y que no es actual y acorde al mundo globalizado, ya
que no analiza las diferentes circunstancias que podrian existir en un negocio y que si
podrian hacer valida una operacidon de asistencia financiera; lo cual si ha tomado en

consideracion la legislacion europea y explicamos a continuacion.

4.2.1 Desarrollo de excepciones en la legislacion comparada

4.2.1.1 Regulacion latinoamericana

Como senalamos en el acapite 4.1.2.1 de nuestra tesis, del trabajo de campo realizado,
encontramos que la mayoria de la legislacion latinoamericana (a diferencia de Pert1) es
muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisicion de
acciones, no regulando supuestos de prohibicion. Asi, al no haber regulado
normativamente la figura de la asistencia financiera, tampoco lo han hecho en relacion a

las excepciones para la aplicacion de esta figura.

En ese sentido, deberiamos comprender que los paises latinoamericanos que no cuentan
con regulacién sobre asistencia financiera y que analizamos para nuestro trabajo de
campo que son Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Uruguay, si permitirian la misma (y

es por ello que no regulan excepciones para la aplicacion de la norma, debido a que no
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existe norma que regule el tema de la asistencia financiera), siempre que sean acordes con

las Normas Generales del Derecho de cada pais.

Recuérdese que en el caso de Colombia, encontramos la Jurisprudencia N° 220-39236 de
la Superintendencia de Sociedades de Colombia, que sefala que si una sociedad quiere
garantizar obligaciones de terceros, ello se tiene que sefalar expresamente en el objeto
social de la empresa; de lo contrario, habria una extralimitaciéon del objeto y los
administradores responderan en forma ilimitada de los perjuicios que se ocasionen a la
sociedad. Por tanto, este seria el tUnico criterio establecido en la jurisprudencia
colombiana que seria necesario para que las sociedades colombianas presten asistencia

financiera bajo la modalidad del otorgamiento de garantias.

Ahora bien, México establecia una prohibicion indirecta de asistencia financiera para la
adquisicion de acciones; mientras que Paraguay sefialaba una prohibicion directa en
relacion a este tema. Sin embargo, en ninguno de los dos casos, se ha establecido
excepciones para la aplicacion de asistencia financiera, quedando como una legislacion

muy restrictiva, a diferencia de paises europeos que explicaremos a continuacion.

Véase que esta critica a la legislacion paraguaya restrictiva ha sido resaltada por el doctor
José Moreno quien en la entrevista que le realizamos nos manifest6 que “seria ideal dictar
una ley que establezca excepciones a las limitaciones existentes, a fin que sean aplicables
exclusivamente al caso de estructuraciéon de los LBO. Se podria regular a modo
excepcional el caso especifico de los LBO y disponer ciertas excepciones en lo que a la

aplicacion de la ley se refiere para ese caso concreto”.
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Coincidimos con el doctor Moreno y postulamos que es errdéneo tener legislaciones tan
restrictivas sin analizar supuestos o criterios concretos, que podrian permitir que se
desarrollen operaciones de este tipo, y sobre todo, que impulsen el trafico comercial de
transacciones como los LBO, que se ven disminuidos cuando se tienen legislaciones
restrictivas que no admiten ningln tipo de excepciones a la asistencia financiera ni de

criterios legales que promuevan su desarrollo o su permision.

4.2.1.2 Regulacion europea

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la regulacion europea si admite y
establece excepciones, criterios y/o requisitos que generan que la asistencia financiera
para la adquisicion de acciones en una sociedad si sea valida, en determinados supuestos.
En ese sentido, la regulacion europea ha evaluado detenidamente las transacciones, la
forma como estructurarlas para que algunas de ellas sean validas y ha considerado que
existen formas de proteger a los grupos de interés; con lo cual ya no seria necesaria una

regulacion prohibitiva general de asistencia financiera.

Por tanto, en las siguientes lineas, analizaremos los grandes temas de excepciones que
han establecido la regulacion europea, haciendo referencia especificamente, a los paises

que lo han incluido y la forma cémo lo han realizado.

4.2.1.2.1 La Directiva Europea y los requisitos de admisibilidad

La Directiva 2006/68/CE del 6 de setiembre de 2006 (en adelante, la “Directiva”)

establecio —entre otros temas- las condiciones que permitirian la licitud y admisibilidad
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de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones; pautas que los paises europeos
podian incorporar en sus legislaciones, atendiendo al debate juridico que la publicacion

de esta Directiva habia generado dentro del Parlamento Europeo.

La anterior Directiva de la Comunidad Europea fue muy escueta y solo establecio dos
excepciones concretas para la viabilidad de la asistencia financiera: cuando se trate de
operaciones corrientes de bancos, o efectuadas por o para el personal de la sociedad,
siendo que en estos casos el activo neto no podra ser inferior al capital suscrito aumentado
con las reservas. Sin embargo, la nueva Directiva busca ser permisiva y abarcar mas
supuestos (protegiendo siempre a los posibles terceros afectados), luego de un analisis

detallado de las diferentes transacciones que se podian llevar a cabo.

Por ello, podriamos decir que esta Directiva es el gran referente que promueve que las
legislaciones europeas comiencen a flexibilizar la regulacién en torno a la asistencia
financiera para la adquisicion de acciones; introduciendo varios de los criterios
establecidos en la Directiva. En caso algunos paises atin no hayan introducido estos
criterios, ya tienen esta Directiva como referente al momento que decidan variar la

legislacion de su respectivo pais.

El articulo 23 apartado 1 de la nueva Directiva sefiala que si los paises miembros deseaban
incorporar en sus legislaciones que una sociedad permita adelantar fondos, conceder
préstamos o dar garantias para la adquisicion de acciones, lo podrian realizar, siempre

que se sujete a las siguientes condiciones (de caracter copulativo)®*:

22 La Directiva establece que las operaciones seran validas siempre que se sujeten a cuatro condiciones;

sin embargo, consideramos que s6lo las tres primeras condiciones que desarrollaremos en la presente
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a) Las transacciones deberan realizarse en condiciones de mercado justas, sobre todo

respecto del interés y garantias que la sociedad reciba. Deberd analizarse v haberse

investigado debidamente la situacion crediticia del tercero. La responsabilidad de

estas transacciones recaera sobre el 6rgano de administracion o direccidn.

El primer aspecto a evaluar es a qué se refiere con “condiciones de mercado justas”,
que pareceria ser una acepcion bastante subjetiva. Al respecto, Velasco (2006: 27)
manifiesta que ello implica que por la prestacion que sale del patrimonio social para
facilitar asistencia financiera, ha de entrar como contrapartida una contraprestacion
en dichas condiciones; por ello se descartaria la donacién o cualquier otro tipo de
transferencia gratuita, todo en aras de impedir una liquidacién encubierta parcial o

total del patrimonio social.

La definicion sefialada por el doctor Velasco es clara, pero no es lo que precisa el
enunciado. Asi, si bien es un criterio conveniente, consideramos que podria generar
problemas al momento de su interpretacion y aplicacion practica. Sin perjuicio de
ello, al mencionar que estas condiciones justas de mercado deberan ser respecto a los
intereses y las garantias, podemos hacer la precision que al menos respecto a los
intereses, se tendrd como referente la tasa minima de interés legal por pais.

Respecto al andlisis de la situacion crediticia del tercero, consideramos que se refiere
a una evaluacién de su situacion patrimonial, pero a su vez de su reputacion en el

mercado, para saber si podrd hacer frente a las condiciones establecidas en la

tesis son las que son aplicables a la generalidad de transacciones, mientras que la cuarta condicion del
articulo 23 de la Directiva s6lo es aplicable al supuesto de adquisicion de acciones de la sociedad que
se encontraban en autocartera y donde se encuentra inmersa una situacion de asistencia financiera.

Como ello excede el ambito de nuestra tesis, no analizaremos esta condicion.
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b)

asistencia financiera. Dependiendo de los resultados de esta evaluacion, la sociedad
otorgard o no la asistencia financiera, o lo hard pero solicitando un régimen de

garantias que aseguren y respalden el cumplimiento de las obligaciones del tercero.

Por otro lado, es importante que se determine al Directorio o al 6rgano encargado de
la administracion de la sociedad como el responsable de estas transacciones, ya que
ello generard mayor cautela y legalidad en el desarrollo de estas transacciones, a razén
de la responsabilidad civil que los directores o administradores asumen. Asimismo,
como sefiala Carrasco y otros (2010: 649), su actuacion podria dar lugar a
reclamaciones por parte de la sociedad, terceros o accionistas, si no hubieran prestado

sus funciones con la diligencia necesaria.

Estas transacciones deberan contar con la aprobacion previa de la junta general. Para

ello, el 6rgano de administracidon o direccidn le presentard un informe escrito

indicando los motivos de la operacidn, el interés que presenta para la sociedad, las

condiciones en las que se interviene, los riesgos que presenta para la liquidez v la

solvencia de la sociedad, v el precio al que el tercero va adquirir las acciones. Se

establece que esta declaracion se presentara al Registro para su publicacion.

Si bien el directorio es el érgano que toma la iniciativa para desarrollar transacciones
con asistencia financiera, se considera que deba contar con una aprobacion previa de
la junta general de accionistas o de socios, a efectos de evitar abusos por parte del
organo de administracion. Sin embargo, para que la junta general pueda aprobar este
acuerdo que podria afectar patrimonialmente a la sociedad, requiere un informe del

directorio con aspectos que resumen la viabilidad de la operacion.
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Segun Carrasco y otros (2010: 650), este informe serda muy importante para justificar
la diligencia de los administradores y evitar posibles reclamaciones basadas en el
régimen de responsabilidad de los administradores; por lo que cobraré relevancia la
valoracion de los riesgos que la operacion pueda acarrear para la sociedad en términos
de liquidez o solvencia de la misma. Al respecto, agregamos que el informe de los
administradores debera ser un trabajo muy minucioso, ya que serd el documento que

los protegera o perjudicara ante un eventual reclamo de terceros.

Ahora bien, entendemos que la aprobacion que la junta general efectiia la tendré que
realizar en forma especifica segun cada caso que se presente, y ante la duda respecto
a si la aprobacion de la junta es vinculante para los administradores, Velasco (2006:
32) apunta a una respuesta negativa, manifestando que los administradores podrian
finalmente declinar y no realizar la transaccion autorizada. Coincidimos parcialmente
con esta respuesta, siendo que sera posible declinar siempre que posteriormente a la
aprobacion de la junta se hayan dado circunstancias no valoradas y/o analizadas que

puedan generar un perjuicio a la sociedad.

Adicionalmente, queriamos criticar el hecho que esta declaracion se presente al
Registro de Sociedad de cada pais para su publicacion; debido a que las operaciones
de asistencia financiera para la adquisicion de acciones son situaciones que deberian
quedar en el ambito privado de una sociedad, ya que es parte del trafico comercial de
la misma. Si se publica esta asistencia financiera, entonces se tendrian que publicar
una serie de transacciones que realiza una sociedad y que quedan sélo en el ambito de

su contabilidad, lo cual no se realiza en una sociedad de capital cerrado. Distinto es
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el caso de sociedades cotizadas que obligatoriamente deban hacer publicos sus hechos

de importancia por un principio de transparencia informativa.

c) La asistencia financiera total concedida a los terceros no podré tener por efecto la

reduccidn del activo neto por debajo del capital suscrito aumentado con las reservas

que la ley o los estatutos no permiten distribuir. Asimismo, se debera incluir en el

pasivo del balance una reserva, que no podra ser distribuida, equivalente al importe

de la asistencia financiera total.

Este ultimo requisito busca garantizar la solvencia y liquidez de una sociedad, con la
constitucion de una reserva, ante un posible incumplimiento de las obligaciones
patrimoniales que asuma el tercero. No comulgamos necesariamente la idea que la
reserva esté presente en el pasivo del balance, pero si estamos de acuerdo que exista.
Este requisito garantizara seguridad a los grupos de interés vinculados a la sociedad,
pues serd el mecanismo que respaldard ante un eventual incumplimiento de las

obligaciones del tercero respecto a la asistencia financiera prestada.

Sin perjuicio de estos requisitos de admisibilidad sefialados por la Directiva, se inserta el
articulo 23 bis que establece que si algin miembro del directorio es parte de una
transaccion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones (entendemos que se
refiere a los MBO), los paises deberan garantizar mediante las medidas de salvaguarda
adecuadas, que la operacion no sea contraria a los intereses de la sociedad. Como senala
Velasco (2006: 35), algunas medidas podrian ser el deber de abstencion en el seno del

organo de administracion, o en la Junta General, en el caso que ya fueran accionistas.
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Es menester sefialar que Italia ha traspuesto el régimen de la nueva Directiva a su Codigo
Civil, asi permite la asistencia financiera siempre que estas transacciones: a) sean
aprobados por asamblea extraordinaria, y b) el directorio presente un informe sobre los
riesgos economicos de la operacion; luego ambos documentos se inscribiran en el
Registro Mercantil de Italia. Asimismo, se establece que la asistencia financiera dada no
podra exceder los limites de los beneficios distribuibles y reservas disponibles que
resulten de los ultimos estados financieros; ademas, que las cantidades utilizadas y
garantias se registren como pasivo en el balance. Como se puede observar, la normativa

italiana?® ha tomado varios de los supuestos establecidos en la Directiva.

Finalmente, hemos tomado conocimiento, segun lo sefialado por Carrasco y otros (2010:
651) que las legislaciones de Bélgica y Polonia también han optado por trasponer a su
ordenamiento lo dispuesto por la nueva Directiva, requiriéndose que se cumpla con los
requisitos sefialados para que el 6rgano de administracion pueda decidir que la sociedad

lleve a cabo operaciones de asistencia financiera.

42.1.2.2 La asistencia financiera dirigida a los trabajadores de una sociedad

Del trabajo de campo realizado, las legislaciones de Alemania, Espafia, Inglaterra, Italia
y Portugal, coinciden respecto a que van a estar exceptuadas de la prohibicion, aquellas

operaciones de asistencia financiera que realice una sociedad a favor de sus trabajadores

2 Inglaterra también habia incluido los requisitos de aprobacion previa de la junta general de accionistas,

un informe de los administradores respecto a la solvencia de la sociedad y la inscripcion registral de
los acuerdos antes sefialados para las privates companies en la Companies Act de 1985; sin embargo,
en la Companies Act de 2006 se reforma este tema, y se flexibiliza atin mas la regulacion en torno a

la asistencia financiera para la adquisicion de acciones.
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para que éstos puedan adquirir acciones de la misma. Asimismo, observamos que la nueva
Directiva de la Comunidad Europea, ya no consider6 este supuesto como excepcion de

asistencia financiera.

En el caso de Alemania, se hace la precision que podra ser a favor de cualquier empresa
del grupo; en el caso de Espana, se hace la precision que podran ser acciones o
participaciones de cualquier sociedad del grupo; en el caso de Inglaterra, también precisa
que podra ser para empresas del mismo grupo; y en el caso de Portugal, se sefiala que
podra ser también a favor de una empresa asociada. Adicionalmente, el caso de Portugal
se considera necesario que el patrimonio neto no debe resultar inferior al capital suscrito,
aumentado con las reservas de ley o estatutarias; y en el caso de Espafia, se establece que
en el patrimonio neto del balance, la sociedad debera establecer una reserva equivalente

a los créditos, como requisitos complementarios de la excepcion.

La fundamentacion de esta excepcion es explicada por el doctor Serrano (2014: 12) quien
manifiesta que es la busqueda de mayor participacion de los trabajadores en el proceso
de produccion de la empresa, en consonancia con las ideas de politica social imperantes
en los sistemas democraticos europeos; que fomentan no soélo el acceso a la propiedad
sino a la toma de decisiones empresariales. De igual manera coincide Garcia Cruces
(2009: 16) quien sefiala que la ratio de esta excepcion es de orden politico social y no

obedece en ninglin momento a razones técnico juridicas.

Ahora bien, algunos aspectos a considerar en la legislacion de cada pais en relacion a esta
excepcion, sera determinar claramente a los beneficiarios de esta excepcion. En opinidén

de Bayona (2002: 358), no hay discusion respecto a los trabajadores en relacion laboral

169



de dependencia; sin embargo, el problema estriba en incluir o no a los administradores

como posibles beneficiarios de la excepcion.

Al respecto, tenemos diversas posturas. Por un lado, tenemos posturas en contra como la
de los doctores Bongiorno (2014: 37) y Vaquerizo (2003: 491) para quienes la excepcion
no opera para los administradores, debido a que se presenta un conflicto de intereses con
la sociedad, y ni siquiera ello se atentia por el hecho que se encuentren vinculados
laboralmente a la misma. Sin embargo, también existen posturas a favor como la de
Carrasco y otros (2010: 646), quienes opinan que la excepcion si aplica, ya que el
legislador no los ha excluido expresamente del supuesto y existen normas de conflictos
de intereses que buscan evitar que los administradores se beneficien a si mismos; sin
embargo, aconseja una ratificacion o aprobacion previa de la junta general para que los
administradores puedan llevar a cabo operaciones en su propio favor; a lo cual agregamos
que si existen mecanismos legales adecuados que promueven las operaciones de MBO

que implica la participacion de los administradores.

Finalmente, queremos manifestar que ya en una oportunidad®, efectuamos un analisis
juridico sobre la participacion de los trabajadores en la propiedad de la empresa, estando
de acuerdo con conceder a los mismos incentivos especificos como serian las stock
options y que serian otorgadas s6lo a determinados trabajadores, bajo determinadas
condiciones y limitaciones. Sin embargo, observamos que la excepcion de asistencia

financiera ofrecida a los trabajadores de una sociedad es un beneficio otorgado a una

24 Cfr. Echaiz Moreno, Sandra. Las Stock Options como incentivo laboral para los trabajadores en la

empresa. En: Revista Juridica del Pera. Lima (2009): Editora Normas Legales, ntimero 95, pp. 539-558.
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generalidad y sin limitaciones; por ello, no estamos de acuerdo con esta excepcion, ya
que desnaturaliza una sociedad, desnaturaliza la idea de participacion del trabajador en la
propiedad de la empresa (que no busca “regalarle acciones de la misma sin distincion”) y

no establece limitaciones o parametros especificos para los trabajadores de una sociedad.

4.2.1.2.3 La asistencia financiera realizada por entidades financieras

Del trabajo de campo realizado, las legislaciones de Alemania, Espafia y Portugal,
postulan que van a estar exceptuadas de la prohibicion, las operaciones de asistencia
financiera realizadas por entidades financieras. Asimismo, la nueva Directiva Europea,

ya no consider6 este supuesto como excepcion de asistencia financiera.

La legislacion alemana realiza la precision que sea realizada por entidades de crédito en
el ambito de sus negocios, la legislacion espafiola precisa que sea realizada por bancos y
entidades de crédito dentro de sus operaciones ordinarias, que se sufraguen con cargo a
bienes libres de la sociedad; y la legislacion portuguesa precisa que se trate de operaciones
ordinarias de instituciones financieras. Asimismo, en el caso de Portugal se considera
necesario que el patrimonio neto no debe resultar inferior al capital suscrito, aumentado
con las reservas de ley o estatutarias; y en el caso de Espafia, se establece que en el
patrimonio neto del balance, la sociedad debera establecer una reserva equivalente a los

créditos, como requisitos complementarios de la excepcion.

Seglin sefiala Serrano (2014: 13), la fundamentacion de esta excepcion radica en no
limitar las posibilidades de actuacion de entidades cuyo objeto principal consiste en la

realizacion de operaciones de cardcter crediticio y evitar que vean dificultados sus
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negocios, ante la eventualidad que los acreditados puedan emplear por su cuenta los
recursos obtenidos para la adquisicion de acciones del mismo banco. De igual manera,
coincide Bayona (2002: 393) al sefialar que se busca la no limitacion injustificada del
objeto social de las entidades financieras. Sin embargo, también tendremos posturas
contrapuestas como la de Vaquerizo (2003: 510), para quien no existen diferencias
tipoldgicas sustanciales entre las entidades de crédito y las sociedades en general, que

justifiquen el otorgamiento de este privilegio.

Ahora bien, a efectos de aplicar esta excepcion, sera importante adicionalmente establecer
quienes son los beneficiarios de la operacion y qué se considera como operaciones
ordinarias de una sociedad. Asimismo, es importante tomar en cuenta que las
legislaciones que incluyen esta excepcion, solicitan un requisito adicional de proteccion

patrimonial de la sociedad a efectos de garantizar la liquidez de la misma.

4.2.1.2.4 Las Purpose Exceptions

Los numerales 2 y 4 de los articulos 678 y 679 de la Companies Act de 2006 (norma
inglesa) regulan la figura conocida en la doctrina como las purpose exceptions. Esta figura
establece que no estara prohibida la asistencia financiera para la adquisicion de acciones
cuando: (i) el propdsito principal al prestar esa asistencia financiera, no sea el de generar
la adquisicion de acciones, y (ii) en caso que el propdsito sea la adquisicion de acciones,
sea solo una parte incidental de un proposito mayor de la sociedad; siendo que en ambos

casos, la asistencia debe prestarse de buena fe en interés de la sociedad.
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Como senala el doctor Bayona (2002: 102), las purpose exceptions distinguen dos
supuestos: (i) que la sociedad tenga varios propoésitos y no contemple de modo directo y
querido el resultado prohibido, sino que el propdsito principal sea otro diferente; siendo
que a través de esta excepcion se ha querido dejar fuera de la prohibicion el dolo eventual,
donde los sujetos contemplan el resultado como posible y lo admiten aunque no es
perseguido directamente por ellos, y (ii) cuando la asistencia es s6lo parte de un propdsito

mas amplio, con lo cual se ha dejado fuera de la prohibicion el dolo indirecto.

Hemos recogido las purpose exceptions como un acapite especial de nuestra tesis, debido
a la inquietud de muchos expertos respecto a que determinadas asistencias financieras
que conlleven a la adquisicidon de acciones, pero que no estén bajo el &mbito de aplicacion
de la norma, puedan incurrir en fraude a la ley. Como concluimos en su momento, somos
de la postura que si la finalidad de un LBO es superior y diferente a la sola adquisicion
de acciones de la sociedad, y adicionalmente, si se resguarda a los grupos de interés
vinculados a la sociedad, entonces esta operacion seria licita, valida y no se incurriria en
fraude a la ley; a lo cual anadiriamos que se estarian aplicando las purpose exceptions, si
es que estuviesen reguladas en nuestra legislacion actual. Por tanto, seria un camino viable

para interpretar claramente transacciones y la viabilidad y legalidad de las mismas.

4.2.1.2.5 Otras excepciones

Finalmente, queremos hacer mencion que la Companies Act 2006 (norma inglesa)
exceptua algunas operaciones mas del ambito de aplicacion de la prohibicion. En ese
sentido, sefiala que estaran permitidas aquellas asistencias financieras que se realicen

producto de distribuciones de activos por dividendos, cuando se distribuyan bienes
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sociales en el proceso de liquidacién de una sociedad, cuando se realice una asignacion
de acciones liberadas, en una reduccion de capital, producto de la orden de un tribunal,
por reembolso de acciones, o por acuerdo entre empresa y acreedores. Como se puede
observar, son operaciones especificas, reguladas societariamente y donde podria estar
inmersa una asistencia financiera con adquisicion de acciones, pero se esta exceptuando

la prohibicion ya que finalidad que persigue la transaccion es una de otra indole.

Asimismo, la normativa inglesa también elude de la prohibicion a aquellas asistencias
financieras que sean realizadas por una private company para la adquisicion de sus
acciones, o de su sociedad holding?’; siempre que no se tenga a una public company que
sea subsidiaria de la private company que esté prestando la asistencia financiera. Excede
los limites de nuestra tesis analizar la relacion entre las companias de capital cerrado y
capital abierto en relacion a las excepciones de la asistencia financiera, asi como analizar
dicha asistencia en las sociedades de capital abierto, pero s6lo lo hemos citado a modo de

conocimiento para conocer las estipulaciones que nos coloca la normativa inglesa.

4.2.2 Normatividad peruana

Luego de haber realizado el analisis de este acapite, podemos concluir que nuestra LGS
es muy restrictiva y no ha evaluado ni considerado una serie de aspectos que podrian
flexibilizar la aplicacion de la asistencia financiera, y que podrian viabilizar transacciones
financieras como los LBO, que se suelen ver limitados por la normativa de la LGS. Asi,

la normativa peruana resulta siendo de las pocas normas a nivel mundial que restringe la

25 Estos procedimientos son denominados por la doctrina y jurisprudencia inglesa como whitewash

procedure. Cfr. Bayona Giménez, Ricardo (2002: 16), op. Cit.
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figura de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, sin evaluar ningun tipo

de excepcion ni de criterios que permitirian su aplicacion.

Ya hemos observado como la mayoria de la legislacion latinoamericana es permisiva, y
por tanto, es factible el desarrollo de los LBO en estos paises, siendo s6lo Paraguay y
Pertl los paises que ofrecen una regulacion restrictiva sin excepcion; respecto a la
normativa europea, también hemos observado como desde la Directiva de la Comunidad
Europea se ha flexibilizado el régimen de la prohibicidn, y ello se ha ido trasladando a la
legislacion de los diferentes paises de Europa, con lo cual también se viabiliza el
desarrollo de los LBO en estos paises bajo determinados pardmetros y permite una

reduccion de los costos de transaccion de estas operaciones.

En ese sentido, atendiendo a la casuistica y todos los aspectos regulados por nuestra
normativa comparada, deberiamos proponer una reforma normativa que flexibilice el
articulo 106 de la LGS, siempre pensando en la proteccion de los grupos de interés o del

bien juridico tutelado que podria resultar afectado con la norma.

Por ello, consideramos que si hay mecanismos que podrian ser compatibles con la
proteccion de estos aspectos y con la promocion de los LBO, que son el objeto de nuestra
tesis, y que sobre todo permitira una mejor interpretacion normativa al momento de querer
ejecutar estas transacciones. Dicha propuesta de reforma normativa serd analizada y

esbozada al final del presente capitulo de nuestra tesis.

4.3 Consecuencias legales de la vulneracion de la prohibicion
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El articulo 106 de la LGS sefiala que en caso se incurra en asistencia financiera prohibida
de otorgar préstamos y garantias para la adquisicion de acciones, sera responsabilidad del
directorio. En ese sentido, el articulo 177 de la LGS sefiala que los directores responden
ilimitada y solidariamente ante la sociedad, los accionistas y los terceros por los dafios y

perjuicios que causen por acuerdos o actos contrarios a ley.

Como se puede observar, nuestra LGS es muy escueta en relacion a las consecuencias
legales de la vulneracion de la prohibicidn, y por ello, nos quedan algunas dudas que
nuestra norma no ha sefnalado: ;son validas o no las operaciones de asistencia financiera
y/o adquisicion de acciones que se hayan realizado para ejecutar un LBO? jseran también
responsables los directores por aquellos supuestos de asistencia financiera no regulados
en la norma? Este es un tema que muy poco se ha querido pronunciar nuestra doctrina,
atendiendo a la complejidad del andlisis juridico, pero estas dudas las trataremos de
despejar luego del andlisis de la regulacion comparada sobre la materia, y de un analisis
integral junto a las Normas Generales del Derecho que son las que se aplican en nuestro

pais para esta materia.

4.3.1 Desarrollo de las consecuencias legales en la normatividad

extranjera

4.3.1.1 Regulacion latinoamericana

Como ya referimos en el acapite 4.1.2.1 de nuestra tesis, del trabajo de campo realizado,
encontramos que la mayoria de la legislacion latinoamericana (a diferencia de Perti) es

muy permisiva en cuanto al tema de la asistencia financiera para la adquisicion de
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acciones, no regulando supuestos de prohibiciéon. Asi, al no haber regulado
normativamente la figura de la asistencia financiera, tampoco lo han hecho en relacion a

las consecuencias legales o efectos por la vulneracion de la prohibicion.

Sin embargo, queremos hacer mencién a la normativa de Colombia y Paraguay. En el
caso de Colombia, segun el articulo 200 de su Cédigo de Comercio, los administradores
responderan en forma ilimitada de los perjuicios que ocasionen a la sociedad, en caso
exista una extralimitacion del objeto social, si es que no se sefiald expresamente en el
mismo, que la sociedad iba a garantizar obligaciones de terceros. En el caso de Paraguay,
en la entrevista realizada al doctor Jos¢é Moreno, el mismo nos manifestd que si bien
existia ausencia en su normatividad de disposicion expresa referente a quien recae la
responsabilidad ante violacion del articulo que regula la asistencia financiera prohibida
en su pais (articulo 1073 del Cédigo Civil Paraguayo), se le aplicaria el articulo 1111 del
mismo texto que sefiala que “los directores responden ilimitada y solidariamente ante la
sociedad, los accionistas y los terceros por la inejecucién o mal desempeiio del mandato,
asi como por violacion de la ley o de los estatutos (...)”. Por tanto, existe una tendencia

a responsabilizar al directorio cuando se vulnera la prohibicion.

Lo que si observamos es que no existe disposicion expresa referida a las consecuencias
legales o efectos hacia las operaciones especificas de asistencia financiera y adquisicion
de acciones en caso se incurra en la prohibicion; es decir, no nos queda claro si las mismas
serian validas o no, serian validas en parte, por lo que entendemos que en cada pais se

someterd a la interpretacion de las Normas Generales del Derecho.
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4.3.1.2 Regulacion norteamericana

Los doctores Fernandez Torres y Sanchez Calero (2011: 34) sehalan que la Uniform
Fraudulent Transfer Act (norma norteamericana) estipula que cualquier acuerdo
realizado con intencion de esconder, posponer o defraudar a acreedores es fraudulento.
Es en esa linea, que comentan que los tribunales norteamericanos introducen los
fraudulent conveyances, como mecanismos que declaran nulas las adquisiciones
societarias realizadas a través de un LBO y su financiacioén cuando la operacion culmina
en la insolvencia de la sociedad. Por tanto, la consecuencia sera la nulidad de la operacion

siempre que la sociedad entre en una situacion de insolvencia a raiz de un LBO.

En esa linea, De Pamphilis (2014: 482) nos comenta que la finalidad de los fraudulent
conveyances es proteger a los acreedores de transferencias injustificadas de bienes por
parte de una empresa en dificultades financieras, aplicdndose cuando una empresa entra
en quiebra luego de un LBO. En ese sentido, si se comprueba que la empresa no se
protegié adecuadamente, los prestamistas, vendedores, directores o sus agentes,
incluyendo auditores y banqueros de inversion, pueden ser requeridos para compensar a

los acreedores de la sociedad que se podrian ver perjudicados.

Finalmente, es menester sefialar que esta teoria si bien busca proteger a los acreedores de
una sociedad, es también criticada porque atribuye y delega a un juez la potestad de
concluir que la finalidad econdémica de la operacion fue perjudicial y ello ha conllevado
a la insolvencia de la sociedad; lo cual es de dificultad probatoria, atendiendo a que es
muy complejo determinar las motivaciones econémicas dentro de un LBO, y sobre todo
determinar que la motivaciéon econdémica haya sido liquidar a la sociedad, salvo que

existan pruebas expresas del fraude y de la situacion antes expuesta.
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4.3.1.3 Regulacion europea

Del trabajo de campo realizado, encontramos que la Directiva de la Comunidad Europea
antes analizada no establece consecuencias para quienes vulneren la prohibicion de
asistencia financiera establecida en sus normas, dejandole abierto a la regulacion de cada
pais; sin embargo, tenemos que varios paises si han dado disposiciones expresas de qué

hacer ante dichas situaciones.

En ese sentido, tenemos lo siguiente: Portugal estipula la nulidad de la asistencia
financiera siempre que se incurra en la prohibicion o si se reduce el patrimonio neto en
contra de lo establecido en la norma. Por su parte, Alemania establece la nulidad si se
incurre en la prohibicidn o si no se constituye una reserva en la que no se vea afectada la
reserva legal o estatutaria. De manera diferente, Inglaterra establece que quien realice
operaciones en contra de la prohibicidn serd condenado a dos afios de prision o una multa

que se determinaria.

Finalmente, Espaia e Italia no han desarrollado en sus respectivas normativas nada en
relacion a los posibles efectos o consecuencias de quienes vulneren la prohibicion de
asistencia financiera. Sin embargo, es importante realizar un analisis de la normativa
espafiola atendiendo a que tiene similitudes con nuestra regulacion peruana, y a que es la
que mayor ha desarrollado a nivel doctrinal y jurisprudencial como afrontar las

consecuencias ante la vulneracion de la prohibicion normativa.

4.3.1.3.1 Fl caso de Espana
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Cuando entrevistamos al doctor Antonio Serrano, el mismo nos manifestd que la Ley de
Sociedades de Capitales (LSC) Espaiiola no habia establecido cual es la consecuencia y
para ello se remiten a las normas generales del derecho espafol, que es una solucion que
genera inseguridad juridica. De igual forma coincidi6 el doctor Blas Rivas en la entrevista
que le realizamos quien manifestd que la variedad de supuestos que se podrian dar de
LBO vy la escueta regulacion de asistencia financiera espafola genera inseguridad juridica,
dejando en manos de los tribunales la validez o no de los actos realizados. Asimismo,
manifestd que la solucion deberia ser s6lo penalizar los supuestos con acciones genéricas
de responsabilidad de los administradores sociales, cuando se genere un perjuicio a los

socios o se genere un fraude de acreedores.

El articulo 150 de la LSC que regula la asistencia financiera prohibida, no establece las
consecuencias de la vulneracion de la prohibicion. El silencio de la norma genera
inseguridad juridica; sin embargo, podria entenderse como que la norma no ha querido
emitir una respuesta contundente sobre esta situaciéon (para que puedan aplicarse

diferentes consecuencias) y lo deja al &mbito de la integracion juridica.

En ese sentido, la doctrina espafiola®® ha coincidido que ante este silencio de la norma,
deberia aplicarse el articulo 6.3 del Codigo Civil Espafiol que sefiala que “los actos
contrarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo
que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravencion”. Entonces, en
principio, al tratarse el articulo 150 de la LSC una norma prohibitiva, todo acto contrario

a la misma generaria la nulidad de pleno derecho del acto producido.

26 Cfr. Carretero Pires, Ana (2008: 419); Vargas Vasserot, Carlos (2015: 972); Bongiorno, Stefano
(2014: 67); Garcia-Cruces Gonzales, Jose (2009: 12).
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Sin embargo, el inciso 2) del articulo 157 de la LSC establece que la vulneracion de la
prohibicidn de asistencia financiera, se sancionara con multa por el importe de hasta el
valor nominal de las acciones adquiridas por un tercero con asistencia financiera; siendo
que se reputard como responsables a los administradores de la sociedad infractora. Sin
perjuicio de ello, tenemos el inciso 1) del articulo 236 de la LSC que establece que los
administradores responderan frente a la sociedad, frente a los socios y acreedores sociales,
del dafio que causen por actos contrarios a ley, donde cabria si es que actuan en contra de

lo estipulado en el articulo 150 de la LSC que norma la asistencia financiera.

En ese sentido, la gran pregunta es si la salvedad estipulada en el articulo 6.3 del Cédigo
Civil Espafiol, se cubre con la multa o con la accion contra los administradores sociales.
Veamos. Si hacemos un andlisis literal de este articulo, se establece que la salvedad se
encuentre contenida dentro de la norma imperativa o prohibitiva, y el articulo 150 de la
LSC no senala expresamente ninguna salvedad a la norma. Ahora bien, si realizamos una
integracion normativa, podriamos decir que en otras normas ya se han establecido efectos
expresos para quienes vulneran el articulo 150 de la LSC, que podrian calificar como una

salvedad, por lo que habria que analizar si dichos efectos son suficientes.

Al respecto, la jurisprudencia espafiola ha adoptado diversas posturas, tal como la
Resolucion del 1 de setiembre de 2000 de la Direccion General de los Registros y del
Notariado recogida por Pino (2013) que sefiala que el negocio de garantia que constituya
asistencia financiera prohibida es nulo, no cabe ninguna excepcion a esta sancion, ya que
la sancion de multa es de caracter juridico-administrativo y es complementaria,
independiente y compatible con las otras sanciones. En esa linea, coincide el doctor

Serrano (2014: 17) quien precisa que el negocio por el que se haya prestado asistencia

181



financiera sera nulo de pleno derecho y carecera de efectos ab initio, no siendo apto para
desplegar sus consecuencias juridicas entre las partes, quienes quedaran obligadas y
podran exigirse mutuamente, la restitucion de sus prestaciones; de igual forma coincide

Garcia Cruces (2009:12) quien sefiala que no hay discusion sobre la nulidad.

Sin embargo, el doctor Vargas Vasserot (2015: 973) critica la ligereza con que se defiende
la nulidad absoluta de la operacion asistencial, sin tener en cuenta las consecuencias
juridicas que esto puede tener sobre los negocios juridicos celebrados y las prestaciones
comprometidas. Para ello, citando jurisprudencias del Tribunal Supremo
Espafiol*’defiende la necesidad de extrema prudencia en la declaracion de nulidad,
restringiéndose a supuestos de auténtica contradiccion entre la finalidad de la ley y la del
acto ejecutado, por lo que resultaria posible concebir operaciones de asistencia financiera
prima facie ilicitas en las que atendiendo a los intereses en juego deba admitirse su

validez. Asi, revisando las jurisprudencias que este autor cita encontramos que los actos

27 Cfr. Vargas Vasserot, Carlos (2015: 973) ha citado dos jurisprudencias: a) Sentencia del Tribunal

Supremo del 17 de octubre de 1987 que sefiala que “(...) no es posible sefialar que toda

disconformidad con una ley cualquiera ha de llevar siempre consigo la sancidén extrema de la nulidad.

(...) se pueden clasificar los actos contrarios a ley en tres distintos grupos: (...) (3) actos que contrarien

o falten a algin precepto legal, sin que ésta formule declaracién expresa sobre su nulidad o validez,

debiendo entonces el juzgador extremar su prudencia en uso de una facultad hasta cierto punto

discrecional, analizando para ello la indole y finalidad del precepto legal contrariado y la naturaleza,
mdviles, circunstancias y efectos previsibles de los actos realizados para concluir declarando valido
el acto, si la levedad del caso asi lo permite, o sancionandole con la nulidad si median trascendentales
razones que patenticen al acto como gravemente contrario al respeto, debido a la ley, la moral o el
orden publico”; y b) Sentencia del Tribunal Supremo del 10 de abril del 2007 que sefiala que “(...) la

declaracion de nulidad no puede tener un caracter desproporcionado en relacién con el objeto de la

norma que trata de salvaguardarse frente al arbitrio individual mediante tan extremada sancidn,

especialmente en aquellos casos en los cuales, aun existiendo una contravencién, no puede

establecerse la existencia de una oposicion radical entre el acto celebrado y la finalidad del precepto,
pues no toda disconformidad del acto con la norma comporta la sancién de nulidad” (El subrayado es

nuestro).
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que contravienen normas pero que las mismas no han establecido una sanciéon a la
contravencion (como es el caso de la norma de asistencia financiera), permite la
intervencion de la discrecionalidad del juez. De igual forma coincide el doctor Bongiorno
(2014: 70) quien postula la necesidad que se introduzca un régimen que flexibilice el
régimen de nulidad para que se adapte a las necesidades de las sociedades; asi como
Redondo Trigo (2016: 776) quien luego de un largo analisis, postula una aplicacion

residual del articulo 6.3 del Codigo Civil Espafiol a los casos de contravencion normativa.

En ese sentido, parece concluirse que el efecto en Espafia para la contravencion a la norma
de asistencia financiera seria la nulidad de pleno derecho, la multa y la responsabilidad
de los administradores sociales, ya que aplicar solo estas dos ultimas serian muy escasas
como efectos a la contravencion de la norma; siendo que la nulidad podria atenuarse y
evitarse dependiendo de cada caso. Ahora bien, la gran pregunta es: ;qué parte de la

operacion de LBO es nula: la asistencia financiera o también la adquisicion de acciones?

Si la LSC regula los supuestos de prohibicion de asistencia financiera, se entiende que si

se contraviene la misma; seria nula dicha asistencia financiera (claro estd que si se llega

a proteger a los grupos de interés involucrados, se podria evitar esta nulidad). El tema es

si la nulidad se extiende también a la adquisicidon de acciones.

Al respecto, Serrano (2014: 18) manifiesta en forma muy precisa que:

“(...) la_ conexion entre diversos contratos puede hacer que la ineficacia de dicho

contrato nulo se extienda a otros contratos que serian plenamente validos v

eficaces. Esto puede suceder tanto en el caso que uno de los contratos constituya
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el presupuesto o condicion para la realizacion del otro, o cuando por ser necesaria
la eficacia de diversos negocios juridicos para alcanzar el resultado pretendido por
las partes, la ineficacia de uno de los contratos hace que no pueda alcanzarse dicho

resultado. (...) en las operaciones de LBO no se darian los presupuestos para que

la ineficacia del contrato nulo por el que se presta la asistencia financiera prohibida

se extienda al contrato de adquisicion (...) por cuanto ni el primer contrato es

condicién del segundo (al contrario, el motivo de la suscripcion del contrato por
el que se presta la asistencia financiera es la adquisicion de las acciones o
participaciones) ni resulta necesaria la eficacia del contrato por el que se presta la
asistencia financiera para que el contrato de adquisicion de acciones pueda ser

valido y eficaz (...)” (El subrayado es nuestro).

Por tanto, la primera conclusion que podriamos extraer seria que en un LBO, no se darian
los presupuestos y requisitos para que la ineficacia del contrato nulo por el que se presta
la asistencia financiera, se extienda al contrato de adquisicion de acciones. Sin embargo,
Bayona (2002: 419) y Carretero (2008: 419) coinciden que un juez podria anular el
negocio de adquisicion siempre que quede demostrado que el vendedor de las acciones
actud de mala fe a sabiendas de la ilicitud de la financiacion del tercero adquirente y
siempre que se perjudiquen los derechos de terceros que actian de buena fe. A lo cual
Garcia Cruces (2009: 13) afiadi6 que si el negocio de asistencia incluye una clausula de
destinacion que despliega sus efectos sobre el de adquisicion, también se podria pedir la
nulidad de éste. Con lo cual, se concluiria que la nulidad se extenderia a la adquisicion de
acciones so6lo en supuestos especificos, a criterio del juez y siempre que se perjudiquen

los intereses de los terceros involucrados.
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4.3.2 Normatividad peruana

4.3.2.1 Analisis critico de 1a norma

El articulo 106 de la LGS sefiala que el tnico efecto juridico de la vulneraciéon de la
normativa es la responsabilidad del directorio. Al respecto, nos preguntamos si al tratarse
de una norma de caracter imperativo y restrictivo, €ste deberia ser el unico efecto juridico
en caso se contravenga directa o indirectamente la misma, o es que hay otros efectos que

no han sido establecidos en la LGS y que se deban aplicar.

Es menester sefialar que a la fecha, no existe en nuestro plano local una postura clara
respecto a este tema y es la que esbozaremos en las siguientes lineas. Cuando consultamos
a nuestros juristas en las entrevistas que le realizamos, encontramos lo siguiente: el doctor
Guillermo Ferrero nos manifestd que no quedan claras las consecuencias juridicas de
haber violado la norma; por su parte, el doctor Luis Miguel Elias nos sefialo6 que al no
existir caso judicializado en el Peru, no hay interpretaciones claras, sin embargo opt6 por
la anulabilidad societaria y marco indemnizatorio para los accionistas minoritarios, y la
accion indemnizatoria por parte de los acreedores; finalmente, el doctor Diego Carrion
sefiala que no es clara la postura que un juez adoptaria ante reclamos de terceros de la

operacion.

Adicionalmente a lo sefialado, el doctor Ferrero (2015: 267) concluye que el articulo 106
de la LGS es una norma imperativa, pero a la vez una norma especial frente al articulo V
del Titulo Preliminar del Cddigo Civil, que establece que su incumplimiento tenga una
consecuencia diferente a la nulidad, que es la responsabilidad del directorio. Sin perjuicio

de ello, en su mismo analisis concluye que en caso se considere que el articulo 106 de la
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LGS genera la nulidad del préstamo o la garantia que la sociedad otorgue, ello solo

protege el patrimonio social en el caso de la garantia, mas no del préstamo.

A la fecha, los empresarios que desarrollan compras apalancadas de empresas en nuestro
pais, lo hacen de manera empirica (en tanto no existe un marco normativo preciso) y
siempre procuran no contravenir el articulo 106 de la LGS. Sin embargo, es importante
establecer cudles serian los efectos juridicos y herramientas legales que existirian en caso
de contravencion del articulo 106 de la LGS, a efectos de sentar doctrina sobre un tema

no regulado en forma integral nuestro pais.

4.3.2.2 Consecuencias legales de la vulneracion de la prohibicion

4.3.2.2.1 Responsabilidad del directorio

El primer efecto en caso de contravencion del articulo 106 de la LGS es la responsabilidad
del directorio, segun lo estipula expresamente el referido articulo. En ese sentido, y de
manera concordante, el articulo 177 de la LGS que desarrolla la responsabilidad de los
directores, precisa que los directores responden, ilimitada y solidariamente, ante la
sociedad, los accionistas y los terceros (donde podrian estar los acreedores), por los dafios
y perjuicios que causen por los acuerdos o actos contrarios a ley, donde cabria un acto

que vaya en contra de lo estipulado en el articulo 106 de la LGS.

Es importante tener en cuenta como sefiala el doctor Elias Laroza (2015: 627) que
necesariamente debe existir un nexo causal entre los actos y acuerdos de los

administradores que originan responsabilidad, y la existencia de dafios o perjuicios, para
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que se pueda demandar la responsabilidad de los mismos. En ese sentido, se concluiria
que para demandar responsabilidad al directorio por un caso de asistencia financiera,
necesariamente dicha operacion tendria que haber generado un dafio real (tal como un
perjuicio patrimonial por el préstamo realizado o una garantia ejecutada) a la sociedad,

los accionistas y/o los terceros.

En esa linea complement6 el doctor Vaquerizo (2003: 550) quien manifestd que si bien
la presuncion de ilicitud que caracteriza las operaciones de asistencia financiera
constituye por si misma un indicio de la existencia de un menoscabo patrimonial a la
sociedad, éste ha de hallarse determinado para que surja una efectiva obligacion de
indemnizacion a cargo de los administradores; por lo que la exoneracion de
responsabilidad s6lo podria lograrse mediante la demostracion del desconocimiento y

falta de intervencion en la planificacion o ejecucion de la aludida operacion.

Por tanto, una manera de estructurar compras apalancadas exitosas a través de la fusion
ulterior y no hacer responsable al directorio por una aplicacion indirecta del articulo 106,
es como nos sefiald el doctor Ferrero en la entrevista que le realizamos, que la fusién
ulterior sea aprobada por un directorio donde el accionista vendedor no haya designado
ningun director, porque los directores son pasibles de responsabilidad por la decision

tomada; y de esa manera el directorio seria independiente y evitaria responsabilidad.

Adicionalmente, el articulo 179 de la LGS sefiala que los directores seran solidariamente
responsables ante la sociedad y los terceros acreedores por los créditos, préstamos o
garantias celebradas u otorgados a ellos respecto a operaciones que no realice

normalmente la sociedad y que no sean en condiciones de mercado. Si bien este articulo
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no versa sobre la asistencia financiera para la adquisicion de acciones, coloca limitaciones

a la asistencia financiera que pueda prestar una sociedad a sus directores.

Ahora bien, el mecanismo judicial para demandar responsabilidad a los directores es la
pretension social de responsabilidad, estipulada en el articulo 181 de la LGS; que lo que
busca es, segun el doctor Elias Laroza (2015: 643), la reconstitucion del patrimonio de la
sociedad que es dafiado por los administradores culpables. Téngase en cuenta que la
legitimidad para accionar la tendra la sociedad (a través de la junta general de accionistas),
y s6lo de manera excepcional, se le legitimara de manera independiente a los accionistas
y acreedores, siendo que en cualquier caso el patrimonio recuperado producto de la
asistencia financiera entregada serd a favor de la sociedad; y existe un plazo de caducidad
de dos afos desde la fecha de adopcion del acuerdo o de realizado el acto que originé el

dafo, para poder interponer esta accion.

Precisamente, frente a esta responsabilidad tan elevada que podrian asumir los directores
de una sociedad por una decisiéon que incurra en los supuestos establecidos en el articulo
106 de la LGS, es que los mismos son cautos al momento de estructurar y aprobar
operaciones de compra apalancada de empresas, que incluya una asistencia financiera,
para no incurrir en la prohibicidn establecida en la norma, y asumir la responsabilidad

civil que ello conllevaria.

4.3.2.2.2 Impugnacién de acuerdos societarios

El segundo efecto en caso de contravencion del articulo 106 de la LGS es la impugnacion

de los acuerdos de junta general de accionistas de una sociedad que haya aprobado el
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otorgamiento de préstamos o de garantias a favor de terceros, para que adquieran acciones

de dicha sociedad.

El sustento de esta impugnacion se encuentra en el articulo 139 de la LGS que sefiala que
pueden ser impugnados judicialmente los acuerdos de la junta general cuyo contenido sea
contrario a ley (donde cabria el articulo 106 de la LGS), o que lesione en beneficio directo
o indirecto de uno o varios accionistas (que podria ser en beneficio del accionista
mayoritario vendedor de acciones) los intereses de la sociedad (donde encuadraria la

proteccion patrimonial que busca la asistencia financiera).

La legitimidad activa de la impugnacion la tendran solo accionistas de la sociedad que
hubieran hecho constar en el acta su oposicion al acuerdo, accionistas ausentes o los que
hayan sido ilegitimamente privados de su voto; siendo que en la practica, los que mas
podrian resultar lesionados y tendrian interés de impugnar serian los accionistas
minoritarios, que vean directamente afectada su posicion dentro de la sociedad. Sin
embargo, es menester sefialar que la caducidad para la impugnacion es un plazo muy corto
de dos meses desde la fecha del acuerdo si el accionista concurrid a junta, de tres meses
si no concurrid, y tratdndose de acuerdos inscribibles, de un mes; con lo cual estos plazos

cortos limitan mucho el ejercicio de este derecho de los accionistas.

Respecto a los efectos de la impugnacion, el articulo 148 de la LGS establece que la
sentencia que declara fundada la impugnacion producira efectos frente a la sociedad y los
accionistas, pero no afectara los derechos adquiridos por terceros de buena fe a
consecuencia del acuerdo impugnado. Al respecto, el doctor Elias Laroza (2015: 549)

expresa que la sentencia que declara la nulidad de un acuerdo determina que el mismo no
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ha producido efectos juridicos, siendo que la nulidad es la declaracion que el acto
impugnado adolece de algun defecto sustancial en cuanto a su contenido o formulacion,

que genera que todo se retrotraiga al momento en que se produjo el acto.

En ese sentido, trasladandolo al tema de la asistencia financiera, los efectos de una
sentencia que declare fundada la impugnacion de acuerdo que aprobo el préstamo de una
sociedad a un tercero para que adquiera acciones, sera la nulidad del mismo; lo cual
significa que si ya se realizo el préstamo, implicara una inmediata restitucion por parte
del tercero a la sociedad. En el caso que el acuerdo haya sido sobre el otorgamiento de
garantias, también se declarard la nulidad de dicho acuerdo, e implicara el levantamiento
de las garantias otorgadas por parte de la sociedad. De esta manera se comienza a restituir

el perjuicio patrimonial causado a la sociedad.

(En qué casos no se afectaria los derechos de los terceros de buena fe respecto del acuerdo
impugnado? Esta situacion se presentaria en el caso que una entidad financiera realice un
préstamo al tercero adquirente de acciones, y la sociedad respalde dicho préstamo con el
otorgamiento de garantias. Por tanto, tendriamos dos contratos: a) contrato de asistencia
financiera entre la sociedad y el tercero adquirente (que seria declarado nulo) y b) contrato
de préstamo entre la entidad financiera y el tercero adquirente (que seria valido, en tanto
que la entidad financiera ha actuado de buena fe, otorgando un préstamo como parte de
sus operaciones ordinarias). Claro estd que la entidad financiera ahora asumird un riesgo
(al haberse levantado la garantia) y es muy probable que le solicite al tercero adquirente,
que preste otra garantia, a efectos de no aplicar las cldusulas de incumplimiento del

contrato de préstamo.
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4.3.2.2.3 Nulidad de acuerdos societarios

(Qué sucederia en caso caduquen los plazos para realizar la impugnacion del acuerdo
societario? ;Existiria otra via para cuestionar la nulidad del acuerdo o del contrato de
asistencia financiera? Al respecto, consideramos que accionistas, acreedores?® o cualquier
tercero con legitimo interés podria interponer accion de nulidad regulada en el articulo
150 de la LGS para invalidar los acuerdos de junta general de accionistas de una sociedad
que sean contrarios a normas imperativas o que incurran en causales de nulidad previstas
en la ley o en el Codigo Civil, teniendo que esta accion caduca a un ano de la adopcion

del acuerdo respectivo.

Consideramos que el principal sustento de la accion de nulidad seria que el acuerdo
adoptado de asistencia financiera ha contravenido el inciso 4) del articulo 219 del Cédigo
Civil, que establece que el acto juridico es nulo cuando su fin es ilicito. Al respecto, el
doctor Freddy Escobar (2003: 921) manifiesta que el fin no es otra cosa que la causa del
negocio juridico, y la causa es ilicita cuando resulta contraria a las normas imperativas.
Sin embargo, para basarse en este supuesto, serd necesario comprobar el nexo causal que
reside entre la asistencia financiera y la adquisicién de acciones por parte del tercero, lo

cual no siempre es facil de probar y hace inviable esta accion judicial.

28 Sélo en el caso que se demuestre que la sociedad pretendi6 realizar un fraude a los acreedores por

medio de la asistencia financiera que fue realizada en forma posterior a un crédito, estos acreedores
podran interponer la accion pauliana regulada en el articulo 195 del Cédigo Civil. El negocio en fraude
de acreedores, en palabras del doctor Lohman Luca De Tena (2003: 834) se distingue totalmente de

los negocios en fraude a la ley.
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El efecto de la nulidad de los acuerdos societarios, sustentada en el articulo 150 de la
LGS, para los actos de asistencia financiera, es el mismo que comentamos en el numeral
precedente respecto a la impugnacién. Sin perjuicio de ello, podemos manifestar que
podemos evitar el empleo de este recurso judicial, si es que la sociedad llega a resguardar
los intereses de los terceros vinculados a la empresa, en forma anticipada a que estos

efectien reclamos judiciales.

4.3.2.2.4 ;Nulidad contractual?

Finalmente, habiendo determinado que el contrato de asistencia financiera si podria ser
declarado nulo, en tanto que fue adoptado a través de un acuerdo que contraviene lo
estipulado en el articulo 106 de la LGS, corresponde determinar si dichos efectos también
se extenderan sobre el contrato de adquisicion de acciones. Es importante determinar que
en las operaciones de LBO, existe vinculacion entre el contrato de asistencia financiera y
el de adquisicion de acciones; sin embargo, vamos a determinar si la nulidad de la

asistencia financiera se extenderd sobre el de adquisicion de acciones.

Al respecto, el doctor Serrano (2014: 17) manifiesta que la conexion entre diversos
contratos podria generar que la ineficacia de un contrato nulo se extienda a otros contratos
que serian plenamente validos y eficaces; lo cual podria suceder en el caso que uno de los
contratos constituya el presupuesto o condicion para la celebracion de otro, o cuando por
ser necesaria la eficacia de diversos negocios juridicos para alcanzar el resultado
pretendido por las partes, la ineficacia de uno de los contratos hace que no pueda

alcanzarse dicho resultado. En ese sentido, concluye que en los LBO no se darian los

presupuestos para que la ineficacia de la asistencia financiera se extienda sobre la
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adquisicion de acciones, por cuanto ni el primer contrato es condicion del segundo; ni

resulta necesaria la eficacia de la asistencia financiera para que la adquisicion de acciones

pueda ser valido o eficaz.

Por su parte, Vargas Vasserot (2015: 985) precisa que la tesis a favor que el negocio de
adquisicion de acciones es valido es absolutamente mayoritaria en Espaia y en el Derecho
Comparado, y es la que ha seguido de manera clara la jurisprudencia; anadiendo que en
estos casos lo esencial es comprobar si los contratos que conforman la operacion estan o
no absolutamente vinculados, y en caso de duda, no extender la causa al resto de los

contratos por la prudencia que exige la rigurosidad de la sancion.

Ahora bien, va quedando claro que el acto de adquisicion de acciones no encuentra algliin
tipo de cuestionamiento, sino mas bien la manera como se adquirié dichas acciones. Sin
perjuicio de ello, el doctor Vaquerizo (2003: 497) manifiesta que la eventual nulidad del
negocio de adquisicion podra ser declarada cuando se demuestre que la ilicitud derivada
de la causa de la financiacion o de la atribucion patrimonial societaria resulta indisociable
del resultado practico que se persigue con la adquisicion, esto es cuando el significado
econdmico de esta operacion resulta lesiva del interés social o de terceros por razon de la

propia concesion de la asistencia.

Como se puede observar, no se podria aplicar la extension de la nulidad del contrato de
asistencia financiera al contrato de adquisicion de acciones; salvo en caso excepcional
que se demuestre un animo fraudulento y un conocimiento fehaciente de las partes

involucradas, o cuando la adquisicion haya resultado lesiva del interés social.
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Sin embargo, queriamos analizar si podria aplicarse eventualmente una nulidad de acto
juridico respecto al contrato de adquisicion de acciones. Para ello, analizamos la
transaccion segun lo estipulado en el articulo 219 del Coédigo Civil y verificamos que la
misma no encuadra en ninguno de los supuestos estipulados en la norma, precisando que
el fin es licito (la adquisicion de acciones) y que no cabe en el articulo V del Titulo
Preliminar (pues el articulo 106 de la LGS si bien es una norma imperativa, no esta

vinculado al orden puiblico ni las buenas costumbres®’).

Por tanto, el contrato de adquisicion de acciones es valido y eficaz, y sdlo sera cuestionado
en supuestos excepcionales en los cuales de demuestra mala fe de las partes intervinientes
en ambos contratos, fraude comprobado en la operacion, o la adquisicion resulte
realmente lesiva para el interés social; con lo cual no seria aplicable la nulidad contractual

al contrato de adquisicion de acciones.

4.3.2.3 Finalidad de las sanciones: proteccion de los grupos de interés

Un tema importante a sefialar es que todos estos efectos (o también llamadas sanciones)
en caso de contravencion del articulo 106 de la LGS, se han dispuesto o los hemos
determinado a fin de proteger a los grupos de interés que se podrian ver afectados en una
operacion de LBO, que suelen ser los acreedores y los accionistas minoritarios de una

sociedad, y que son quienes podrian reclamar en caso se lleve a cabo una operacion que

2 Ahondando en el tema, el doctor Juan Espinoza (2003: 47) manifiesta que la norma imperativa debe

ser considerada como norma insistituible por la voluntad de los particulares, pero no debe ser
necesariamente asimilada al concepto de orden publico; ya que éste es un concepto mas amplio que
abarca los principios de un ordenamiento social. Al respecto, podriamos entender que todas las normas

de orden puiblico son normas imperativas, pero no al revés.
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contravenga la norma y, que adicionalmente, los afecte, o afecte a la sociedad en su

conjunto.

Por lo tanto, es muy importante que en la estructuracion de una operacion de LBO se
tenga en cuenta a los grupos de interés potencialmente afectados, con la finalidad de poder
mitigar posibles riesgos en la transaccion; con lo cual es importante tutelar sus derechos
y que tengan mecanismos de reclamo, como una eventual oposicion por parte de los
acreedores sociales o un derecho de separacidon por parte de accionistas; o quizas
simplemente buscar la proteccion patrimonial de los grupos de interés, a efectos que no

realicen ninglin reclamo futuro sobre la transaccion realizada.

Para ello, recordemos lo que nos manifestd el doctor Diego Carridn en la entrevista que
le realizamos, respecto a que cuando se mitiga el riesgo del minoritario y del acreedor, se
eliminan los riesgos posibles de terceros o vinculados que podrian efectivamente accionar
ante el Poder Judicial; con lo cual manifestaba que es como ir eliminando a todos aquellos
que tienen posibilidad de demandarte y eso asegura la operacion. En ese sentido,
queremos rescatar la idea que ahondaremos en el siguiente capitulo, respecto a que si es
posible desarrollar estructuras de LBO que no vulnere a los grupos de interés vinculados

a una sociedad.

4.4 Marco legal propuesto

4.4.1 Analisis costo-beneficio. Técnica legislativa

Luego de todo lo expuesto, es momento que consideremos la necesidad de realizar una

reforma del articulo 106 de nuestra Ley General de Sociedades y del articulo 217 de la
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Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros, pues a la fecha tenemos una regulacion insuficiente,
que no se ha actualizado a las necesidades del empresario actual, y que restringe el
desarrollo y estructuracion de compras apalancadas de empresas, generando que con la
legislacion actual, o no se desarrollen estas transacciones, o que se desarrollen (con temor)

pero bajo estructuras complejas que generan altos costos de transaccion.

Por ello reflexionemos, ;realmente conviene una regulacion mas permisiva de la
asistencia financiera en el Pera? Si analizamos la legislacion comparada, observamos que
en la mayoria de paises de Latinoamérica, no se regula el tema de la asistencia financiera,
con lo cual la permite; y en Europa encontramos dos situaciones: regulaciones permisivas,
o regulaciones prohibitivas, pero que establecen diversas excepciones que hacen posible
la asistencia financiera; y por tanto, con dichas regulaciones, se facilita la ejecucion de

compras apalancadas en dichos paises.

En esa linea recordemos, ;cudl era la finalidad de una regulacion prohibitiva? Ante ello,
la respuesta era proteger a los grupos de interés potencialmente afectados, que son los
acreedores y los accionistas minoritarios, y proteger a la sociedad en su conjunto, de un
posible vaciamiento patrimonial que termine generando, en el peor de los escenarios, una
liquidacion de la empresa. Por tanto, luego del andlisis realizado, la legislacion y
jurisprudencia comparada han demostrado, que existen mecanismos para poder cautelar
esos intereses y sin tener que mantener una regulacion totalmente restrictiva,
estableciendo excepciones para la aplicacion de la asistencia financiera, lo cual

repercutiria en forma directa en la viabilidad de las compras apalancadas.
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Asi, las compras apalancadas de empresas, asi como otras operaciones de fusiones y
adquisiciones, generan sinergias que repercuten favorablemente en la economia de un
pais; por tanto, es importante tener una regulacion favorable que viabilice estas
operaciones de adquisicion empresarial y que motive a inversionistas (tales como fondos
de private equity) a realizar estas operaciones, con la tranquilidad que al realizar sus

transacciones, no se generaran contingencias legales a futuro.

Por ello, consideramos que si es necesario una regulacion permisiva de la asistencia
financiera en el Peru, pero cumpliendo ciertos requisitos para que de esa manera no se
afecte ni a los grupos de interés ni a la sociedad en su conjunto. De esta manera se
promovera la inversion nacional y extranjera a través de la ejecucion de operaciones de
compras apalancadas de empresas, se dard un crecimiento para las operaciones de M&A
(fusiones y adquisiciones) y ello impactara para que mas inversionistas lleguen a Peru, al

saber que ya no les colocan trabas innecesarias para desarrollar transacciones.

Ahora, jpor qué una Ley y no un Decreto Legislativo? Pues no creemos que sea adecuado
delegar esa materia, sino que lo ideal es que se promueva un debate en el Congreso de la
Republica al que asistiran especialistas (abogados especialistas en derecho societario y
financiero, financistas, banqueros, empresarios, representantes de gremios empresariales,
etc.) y asi, todos en conjunto, puedan formular una propuesta Optima que busca la
viabilidad en la estructuracién de compras apalancadas de empresas en el Peru. Para ello,
nosotros plantearemos una propuesta legislativa, para que sea sometida a debate de todos

los involucrados, esperando una respuesta a corto o mediano plazo.
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(Va generar un costo toda esta implementacion normativa? La respuesta es negativa, asi
la aprobacion de esta iniciativa legislativa no irroga gasto alguno al Estado, ya que sélo
plantea salidas para los empresarios, quienes ahora tendran las pautas claras para poder
estructurar compras apalancadas de empresas, sin que ello genere consecuencias legales
que termine afectando o generando controversias entre las partes que participan de la
operacion. Por tanto, no hay costos y si beneficios para los empresarios y la sociedad en
general; pues ahora se establecen los candados legales adecuados que protegeran a las
partes involucradas y que a su vez permitira promover el desarrollo de este tipo de

transacciones en nuestro pais.

4.4.2 Propuesta legislativa

Lo que proponemos en nuestro Anteproyecto de Ley que modifica la Ley General de
Sociedades y la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica
de la Superintendencia de Banca y Seguros, es establecer un marco juridico integral que
viabilice y legalice el desarrollo de compras apalancadas de empresas en nuestro pais, a
través del cumplimiento de determinados requisitos obligatorios, lo cual se conseguira a
través de la reforma legislativa de algunos articulos de las normas antes sefialadas. En las
siguientes lineas, solo referiremos los puntos mas importantes que pensamos incluir
dentro de nuestra propuesta legislativa, la cual podra apreciarse a texto completo en el
Anexo 1 de la presente tesis. Por lo que respecto a las modificaciones legislativas que

referiremos en el Anteproyecto, habria que realizar las siguientes:

1) La modificacion del articulo 106 de la Ley General de Sociedades, disgregando los

temas que alli se sefialan en dos articulos, con lo cual se incluye un nuevo articulo:
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2)

3)

- El articulo 106, enfocado a la regulacion de los préstamos y garantias que realiza
una sociedad, con garantia de sus propias acciones, y que no ha sido materia de
analisis en la presente tesis.

- El articulo 106-A, que define la asistencia financiera y establece los requisitos
para que se pueda realizar asistencia financiera para la adquisicion de acciones y

no incurrir en ningln tipo de contingencias legales.

La inclusion del articulo 363-A en la Ley General de Sociedades, respecto a los
requisitos que se deben cumplir en caso de fusion posterior a adquisicion de acciones

de una sociedad, con endeudamiento del adquirente.

La modificacion del inciso 2) del articulo 217 de la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros, respecto a la estipulacion de una excepcion a la prohibicion de asistencia

financiera otorgado por entidades financieras.
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Capitulo 5. Aplicacion de resultados. Propuesta de
estructuracion y ejecucion de las compras

apalancadas en el Peru

Luego de haber realizado el andlisis critico de los resultados del trabajo de campo,
corresponde ahora aplicar los mismos, a través de una propuesta concreta de
estructuracion y ejecucion de las compras apalancadas de empresas, a la luz de nuestra
legislacion actual. En ese sentido, buscamos demostrar que actualmente, si se pueden
desarrollar operaciones de compras apalancadas de empresas o LBO en el Pert a través
de diferentes estructuras, a la luz de la regulacion de asistencia financiera, sin incurrir en

un fraude a la ley y sin vulnerar a los grupos de interés vinculados a la empresa.

Para ello, partiremos analizando el caso Hermes, que es el caso de estudio de nuestra tesis,
que ha empleado diferentes estructuras juridicas para hacer una operacion valida de LBO;
y luego de ello, pasaremos a analizar otras estructuras juridicas también validas para
poder ejecutar un LBO. Podriamos sefalar que esta es la parte que mas interesa a un
empresario y a todos los involucrados en una operacion; en tanto que no existe en el Pera
ningun planteamiento completo respecto a como es que deberia estructurarse un LBO,
mitigando los riesgos de la operacion, sin incurrir en fraude a la ley y protegiendo a los

grupos de interés vinculados a las empresas que son parte de la transaccion.

5.1 Propuesta juridica de estructuracion de compras

apalancadas para Peru
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Para empezar a ver las estructuras a través de las cuales se podria desarrollar compras
apalancadas de empresas en el Perd, recordemos la definicion de LBO que sefialamos en
el capitulo II de nuestra tesis, que manifestaba que los LBO son aquellas operaciones que
tienen como objeto la adquisicion o compra de acciones de una sociedad objetivo o target,
donde el comprador financia la mayor parte del precio de compra con deuda y fuentes de
financiacion ajenas y aporta una parte minima de capital con fondos propios, y donde el
comprador traslada a la empresa objetivo el coste de su adquisicion, siendo que ésta
termina soportando la deuda y repagandola en forma indirecta, con cargo a sus recursos

patrimoniales y flujos de caja.

Asimismo, recordemos lo estipulado en el articulo 106 de nuestra LGS que sefala que las
adquisiciones de acciones de una sociedad andnima encuentran una gran limitacioén y es
que la sociedad no puede otorgar préstamos ni prestar garantias para que se lleve a cabo
las adquisiciones de las mismas; siendo que la finalidad de la prohibicién de esta
asistencia financiera es —doctrinariamente hablando- la proteccion de los accionistas, de
los acreedores y de la sociedad. Por tanto, un LBO siempre se debera estructurar de forma
tal que no incurra en esta prohibicion ni directa ni indirectamente a través de un posible

fraude a la ley, y que proteja los intereses antes sefialados.

En ese sentido, como la finalidad del LBO es la adquisicion de acciones de la sociedad
objetivo financiando la mayor parte del precio de compra, y trasladando el coste de
adquisicion a la empresa objetivo; una de las formas mas recomendadas a través de las
cuales actua el comprador es a través de la constitucion de una sociedad vehiculo o newco
(new company), en cuyo accionariado participan el comprador pero también aquellos que

directa o indirectamente también quieren tomar control de la target, o tomar garantias
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sobre la misma. Esta newco serd la que tomara el financiamiento para la adquisicion de
acciones y ejecutara la adquisicion, obteniendo el repago de la deuda a través de diversos

mecanismos licitos que explicamos a continuacion.

5.1.1 Fusion posterior a una adquisicion apalancada

5.1.1.1 Explicacion de la operacion

El LBO desarrollado a través de una fusidén posterior a una adquisicion apalancada
consiste, en palabras de Ferrero (2015: 269) y Lopez Sandoval (2004: 255), en aquella
transaccion a través de la cual el inversionista interesado en comprar las acciones de la
sociedad objetivo constituye una sociedad newco, que sera el ente receptor del
financiamiento para poder completar la adquisicion; siendo que a los proveedores de
deuda se le ofrecerd una garantia genérica sobre el patrimonio de la sociedad objetivo.
Luego de realizada la adquisicion de las acciones, se produce una fusion entre las dos

sociedades (newco y sociedad objetivo), bajo la modalidad de fusién por absorcion’.

Nuestra doctrina (Escribens 2007: 306; y Bongiorno 2014: 40) sefiala que la fusion
posterior a la adquisicioén apalancada se da de dos maneras: a) que la newco absorba a la
sociedad objetivo, lo cual es la fusion hacia delante o forward merger, o b) que la sociedad

objetivo absorba a la newco, lo cual se le llama fusion inversa o reverse merger; siendo

30 La fusion por absorcion se encuentra regulada en el inciso 2 del articulo 344 de la Ley General de

Sociedades que sefiala que esta fusion consiste en la absorcion de una o mas sociedades por otra
sociedad existente, que origina la extincion de la personalidad juridica de la sociedad absorbida. La
sociedad absorbente asume a titulo universal y en bloque el patrimonio de la sociedad absorbida.

Asimismo, los socios de la sociedad que se extingue reciben acciones de la sociedad absorbente.
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que en ambos casos se produce una transferencia total del patrimonio de la sociedad

extinguida a la sociedad sobreviviente.

Téngase en cuenta que el resultado mas importante de esta operacion es que la deuda
contraida por newco para efectuar la adquisicion de acciones, es ahora respaldado con el
patrimonio de la sociedad objetivo; ya que producto de la fusion, se ha dado una confusion
de patrimonios entre la sociedad newco y la sociedad objetivo, siendo compensada la

deuda de la newco con el patrimonio de la sociedad objetivo.

5.1.1.2 Caso emblematico en Perua: el LBO de Hermes

Esta transaccion es un leveraged buy out o compra apalancada de empresa, porque ha
consistido en la adquisiciéon de acciones de una sociedad objetivo que es Hermes
Transportes Blindados S.A., donde el comprador que es el Grupo Carlyle ha financiado
la mayor parte del precio de compra con deuda (préstamo del Banco de Crédito del Pert
y Scotiabank Pert) y aporta una parte minima de capital con fondos propios, y donde el
comprador traslada a la empresa objetivo el coste de su adquisicion (luego de la fusion
ulterior), siendo que ésta termina soportando la deuda y repagandola en forma indirecta,

con cargo a recursos patrimoniales y flujos de caja.

Para ello, debemos tener en cuenta luego del minucioso andlisis que hemos efectuado,

que esta transaccion se ha estructurado legalmente en las siguientes etapas:
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b)

d)

Grupo Carlyle decidio constituir una sociedad de propdsito especial (SPV): Rhino
Inversiones Pera S.A.C. (Rhino), para que realice la adquisicion y sea quien asuma el

financiamiento de la adquisicion.

Rhino celebr6 un préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Perti y Scotiabank
Perti, para financiar hasta el 55% de la adquisicion, siendo que lo restante lo financid

con fondos propios.

Rhino realizé la adquisicion del 85.42% de Hermes, a través de una adquisicion

directa e indirecta (a través de Centro Americana de Inversiones Balboa S.A.).

Rhino suscribi6 tres garantias para respaldar el financiamiento: Garantia Mobiliaria
sobre acciones de Hermes de propiedad de Rhino, Fideicomiso en Garantia de Activos

de Hermes y Fideicomiso en Garantia de Flujos de Hermes.

Se realizé una fusidon por absorciéon donde Hermes absorbid a titulo universal y en

bloque a Rhino y Balboa, asumiendo ahora el préstamo de Rhino.

Hermes realizé una emision de bonos, siendo que luego de la colocacion, realizé el
pago de la totalidad del préstamo que adeudaba al Banco de Crédito del Pert y al

Scotiabank Peru, y se dejo sin efecto las garantias otorgadas.

Analizando el Proyecto de Fusion aprobado por las administraciones de Hermes, Rhino

y Balboa y que se encuentra contenido en la Escritura Publica de fecha 1 de febrero de

2016 otorgado ante el Notario de Lima Julio del Pozo Valdez, encontramos que:
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a)

b)

d)

La modalidad de fusion es fusion inversa o reverse merger, donde Hermes (sociedad

objetivo) absorbe a Rhino (sociedad de proposito especial) y a Balboa.

La motivacion econdémica de la fusioén es reorganizar la estructura del accionariado
de Hermes, logrando un funcionamiento de derechos y obligaciones mas eficiente; ya
que la empresa Rhino Investment Holding Limited ostentaba un control indirecto del
85.42% del accionariado de Hermes (a través de Rhino y Balboa), por lo que resultaba
mas conveniente consolidar el desarrollo de los negocios de Rhino y Balboa en cabeza
de Rhino Investment Holding Limited, de manera que esta asuma el control directo
sobre Hermes, asumiendo de manera directa los derechos econdémicos, politicos y

obligaciones derivadas de su condicion de accionista.

Se decidio realizar la valorizacion del patrimonio de las sociedades absorbidas a su

valor en libros, para efectos corporativos, contables y tributarios.

Como consecuencia de la fusién, Hermes absorbera la totalidad del patrimonio de
Rhino y Balboa, conformado por activos y pasivos; y dado que la mayoria de activos
de Rhino y Balboa son acciones que fueron emitidas por Hermes, el patrimonio de
Hermes no se veria incrementado, por lo que no corresponde realizar aumento de
capital. Asimismo, las acciones emitidas por Hermes que son de propiedad de Rhino
y Balboa pasan producto de la fusiéon a formar parte de la autocartera de Hermes
(acciones de propia emision); que posteriormente seran asignadas a los accionistas de
Hermes post-fusion: Rhino Investment Holding Limited, Negocios e Inmuebles S.A.

y Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar de Osma.
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e) La fusion entraria en vigencia el 1 de enero de 2016.

En la escritura publica de fusion se deja constancia de la renuncia expresa e irrevocable
de los accionistas de las sociedades intervinientes a su derecho de separacion; asimismo
que no ha habido accionistas opositores, ausentes o que hayan sido privados
ilegitimamente de su voto; asi como de la no manifestacion del derecho de oposicion por

parte de los acreedores de las referidas sociedades intervinientes.

Por otro lado, revisando los estados financieros de Hermes al 31 de diciembre de 2016 y
de 2015 junto con el dictamen de los auditores independientes, que insertamos a
continuacion, se puede observar el “valor en libros de Hermes antes de la fusion”, luego
el “ajuste de saldos por fusién”, y finalmente, el “valor en libros fusionados”; siendo que
algunas cuestiones importantes que se puede observar, es que se adiciona la obligacion
financiera de S/ 301°500,000 que equivale al préstamo que habia asumido Rhino, y que
ahora se traspasa a la sociedad resultante de la fusion; y otro elemento importante, es que

el patrimonio post-fusion es positivo, lo que permite el apalancamiento de Hermes.
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valor en libros de

la compaiiia Ajustes de saldos valor en libros
Estado separado de situacion financiera precedente por fusién fusionados
S/ s/ s/

Activos -
Activo corriente
Caja y bancos 34,898,647 (733,365) 34,165,282
Cuentas por cobrar comerciales - empresas

del sistema financiero 32,052,126 - 32,052,126
Cuentas por cobrar comerciales - otros

clientes, neto 23,046,735 % 23,046,735
Cuentas por cobrar vinculadas 115,739 (112,789) 2,950
Otras cuentas por cobrar diversas 2,760,231 2,462,892 5,223,123
Suministros diversos, neto 4,077,119 - 4,077,119
Gastos pagados por adelantado 3,369,163 = 3,369,163
Total activo corriente 100,319,760 1,616,738 101,936,498
Activo no corriente
Inversiones financieras 197,589 - 197,589
Inmueble, maquinaria y equipo, neto 118,258,256 144,703,121 262,961,377
Activos intangibles, neto 3,370,606 304,265,436 307,636,042
crédito mercantil o 198,010,857 198,010,857
Total activo 222,146,211 648,596,152 870,742,363
Pasivos -
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 8,976,022 8,935,044 17,911,066
Cuentas por pagar comerciales 10,822,057 1,032,788 11,854,845
Impuesto a la renta corriente y

participacion de los trabajadores 11,792,741 = 11,792,741
Otras cuentas por pagar 12,749,627 67,141 12,816,768
Total pasivo corriente 44,340,447 10,034,973 54,375,420
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 10,380,783 301,500,000 311,880,783
Otras provisiones 3,117,917 = 3,117,917
Impuesto a la renta diferido, neto 3,957,026 117,167,569 121,124,595
Total pasivo 61,796,173 428,702,542 490,498,715
Patrimonio
Capital social 87,250,000 : 87,250,000
Capital adicional s 290,897,423 290,897,423
Reserva legal 17,450,000 (17,450,000) -
Resultados acumulados 55,650,038 (53,553,813) 2,096,225
Total patrimonio 160,350,038 219,893,610 380,243,648
Total pasivo y patrimonio 222,146,211 648,596,152 870,742,363

Figura 5. Estado separado de situacion financiera de Hermes (antes y después de fusion).
Tomado de: Paredes, Burga & Asociados. Estados Financieros separados al 31 de
diciembre de 2016 y de 2015 junto con el dictamen de los auditores independientes. Lima

(2017): p. 5.
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Cuando entrevistamos a los abogados que asesoraron esta transaccion, el doctor
Guillermo Ferrero (asesor del accionista mayoritario vendedor) nos manifestd que en
tanto no se logre la fusion ulterior, el banco esta mas expuesto al riesgo crediticio que
asume; sin embargo, hasta que no se realice dicha fusion, la transaccion no se sujeta a
algin tipo de cuestionamiento, porque se podria decir que la sociedad de proposito
especial le va a pagar al banco con los dividendos que obtenga de la sociedad objetivo.
Asimismo, nos sugiridé que cuando se apruebe la fusion ulterior lo realice un directorio
donde el vendedor no haya designado ningun director, ya que como dice la norma los

directores son pasibles de responsabilidad por la decision tomada.

Por su parte, el doctor Luis Miguel Elias (asesor de los accionistas minoritarios
vendedores) complementd sefialando que como esta operacion se realizd via una
reorganizacion societaria que era publica le daba tranquilidad a las partes. Por su parte,
Diego Carrion y José Goyburu (asesores de los compradores) nos dieron claves del detalle
de la operacion, sefialando que los principales riesgos del LBO se mitigaron a través de
declaraciones expresas de terceros dando su conformidad desde la toma del crédito, hasta
la constitucion de las garantias; asimismo que como la fusion es publica, permitia que los
accionistas puedan ejercer su derecho de separacién y los acreedores su derecho de
oposicion (lo cual no se hubiese conseguido a través de una cesion de posicion
contractual); y que lo que se le ofrecio al sindicato de bancos, fue transferir los activos de

Hermes a patrimonios autdnomos a través de un fideicomiso.

Finalmente, Eduardo Gomez de la Torre (asesor de los estructuradores financieros) nos

comento que la clave de esta transaccion fue la calidad del activo de Hermes, pues era un
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negocio muy bien manejado, con muy buenos fundamentos y flujos de caja estables desde

el punto de vista financiero, que es lo que se busca al financiar una compra.

5.1.1.3 Licitud de la operacion

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Peru a través de la figura de la fusion
posterior a una adquisicion apalancada, corresponde analizar su licitud. Al respecto,
debemos senalar en primer lugar, que esta operacion no incurre en la prohibicién de
asistencia financiera regulada en el articulo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni
préstamos ni garantias de la sociedad objetivo a la newco; sino que el financiamiento se

estructura a través de terceros que le asisten a la newco.

Ahora bien, existe la posibilidad que se quiera extender los efectos del articulo 106 de la
LGS a la figura de la fusion posterior a una adquisicion apalancada, a través de la
aplicacion del principio de fraude a la ley. Para ello, tenemos que analizar la finalidad que
existe dentro de esta transaccion bajo andlisis (para ver si pretende evadir la aplicacion
de la prohibicion y afectar el bien juridico tutelado por la norma) y si la proteccion de la

norma de cobertura es real.

Respecto a la finalidad de la fusion posterior a la adquisicion apalancada, es relevante
como sefaldé Grima (2013), la existencia de un motivo empresarial distinto a la mera
traslacion de la deuda de la sociedad adquirente a la sociedad objetivo, lo cual es
complementado por Bongiorno (2014: 43) quien considera que el antidoto contra el
fraude debe hallarse en su caracter no predatorio, siendo que no existira asistencia cuando

la operacion de integracion patrimonial es idonea para generar un cash flow suficiente
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para el retorno de la deuda sin que sea necesario llevar a cabo un desmantelamiento
patrimonial de la target®’. Por tanto, este autor considera que la intencién fraudulenta
debera analizarse mediante una atenta valoracion de la estructura financiera de la
operacion, para determinar si la traslacion de la deuda es el fin exclusivo o predominante,
o si por el contrario, sobre la base de un plan econdmico-financiero, existe una utilizacion
de medios propios que no incida razonablemente en el equilibrio financiero de la

adquirida.

Por tanto, la motivacion econémica de la fusion serd un aspecto importante a establecer
en un proyecto de fusion, para demostrar la licitud de la misma; justificacion que debe
probar que la operacion se estructura por una finalidad diferente y superior al solo repago
de la deuda para la adquisicion de acciones de la target. Es en esa linea que la Sentencia
del 7 de mayo de 2007 dictada por la Audiencia Nacional Espafiola (citada por Lopez
Tello 2009: 112) rechazé la aplicacion del régimen fiscal especial de fusiones a un
forward merger LBO, porque se concluyo que no existia motivo economico que justifique
la fusion; pues manifestaba un rechazo estructural a los forward merger LBO cuando la
absorbente es una holding especificamente utilizada para tomar el préstamo para la

adquisicion y luego fusionarse.

31" Recordemos el Auto Final del 9 de enero de 2007 de la OPA de Gas Natural sobre ENDESA, ya
referido en el capitulo III de nuestra tesis, que sefiala que para vulnerar la prohibicién de asistencia
financiera, el motivo determinante de la operacion debia ser la asistencia para la adquisicion de
acciones, de tal forma que en el caso que fuera otra finalidad la que prevaleciera, no se habria incurrido
en la prohibicién. Asimismo, considera que esta fusion posterior a adquisicion apalancada no incurre
en la prohibicion de asistencia financiera, ya que contiene garantias especificas para acreedores y

accionistas minoritarios.
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Como desarrollé Garcia Estevez (2006: 19) existen muchas razones econdémicas de las
fusiones y adquisiciones, siendo la principal la busqueda de sinergias, pero también la
eliminacion de ineficiencias, el uso de ventajas fiscales no aprovechadas, la combinacion
de recursos complementarios, entre otros; siendo que en todos los casos debemos buscar
razones no discutibles a efectos que no pueda ser confundido posteriormente como un

intento de fraude a la ley.

De igual manera, Breayley y Myers (1998: 681) desarrollaron otra motivacién basica en
las absorciones que es la teoria de los flujos de tesoreria libres, que sefiala que empresas
maduras con excedente de tesoreria tenderan a desperdiciarla, por lo que uno de los
beneficios de los LBO es que “ponen a esas empresas a dieta” y las fuerzan a pagar
tesoreria para servir la deuda. En ese sentido, precisan que la teoria del flujo de tesoreria
libre predice que las empresas maduras “vacas de tesoreria” seran los objetivos mas
probables de LBO, y las ganancias en el valor de mercado generadas por un LBO son el

valor actual de los flujos de tesoreria futuros que hubiesen desaparecido.

Sin perjuicio de lo expuesto, Serrano (2014: 27) sefala que para que la operacion sea
licita, la justificacion econdmica de la fusion debe contener adicionalmente un acépite
que prevea que la sociedad resultante de la fusion serd capaz de generar recursos
suficientes para atender el servicio de la deuda sin perjudicar sus actividades; por lo que
analizando cudles serian los mejores recursos que pueden ser aplicados al reembolso de

la deuda sin comprometer su solvencia®?, considera que son los flujos de caja libre (free

32 Compartimos lo sefialado por Serrano (2014: 27) quien no considera aceptable la propuesta de parte

de la doctrina, para quienes los recursos para hacer frente a la deuda (a la luz de la Directiva

2006/68/CE), serian las reservas de libre disposicion de una sociedad; ya que el volumen de la deuda
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cash flow)* que sea previsible que la sociedad resultante de la fusion pueda generar,

incrementados en su caso por otros recursos como ingresos provenientes de

revalorizacion de activos fijos, ahorros por sinergias y créditos fiscales y los conseguidos

por desinversiones de activos fijos no productivos o poco rentables.

Como otro elemento para analizar el fraude a la ley, era verificar si la proteccion de la

norma de cobertura es real, en el sentido de si protege a los grupos de interés vinculados,

por lo que correspondera analizar el régimen de fusion de nuestra LGS:

a) El articulo 359 de la LGS regula el derecho de oposicion de los acreedores de

cualquiera de las sociedades participantes de la fusion, en caso considere que su
crédito no se encuentra debidamente garantizado; lo cual les permite -segtn el articulo
219 de la LGS- exigir el pago de los créditos o solicitar que se les garantice; por lo
tanto, se colocan las vias legales a los acreedores para que puedan cuestionar una

fusion previa a su formalizacion, si consideran que la misma los podria afectar.

33

empleado en un LBO es en muchos casos superior a estas reservas de libre disposicion de la sociedad
objetivo, y limitarian el desarrollo de las fusiones posterior a una adquisicién apalancada.

Si bien esta tesis es juridica, consideramos oportuno definir algunos conceptos financieros que son
relevantes para esta investigacion. En ese sentido, segun sefiala Brigham y Erhardt (2016: 806), los
flujos de caja o de efectivo libre (free cash flow) son efectivo disponible para ser distribuido entre los
inversionistas (accionistas y acreedores) después de que la empresa ha realizado todas las inversiones
necesarias en activos fijos y capital de trabajo para mantener las operaciones en marcha, por lo que se
relaciona a la utilidad de la operacion neta después de impuestos menos el total de la inversion en
capital operativo neto. En ese sentido, este autor sefiala que el valor fundamental de una empresa para
sus inversionistas depende del valor presente de sus FCF esperados futuros, descontados al costo de
capital promedio ponderado de la empresa. Es interesante este analisis que realiza este autor porque
demuestra uno de los indices a tener en cuenta en un LBO cuando se va a seleccionar a la empresa
objetivo y seria analizar sus FCF esperados futuros, para poder verificar si podra hacer frente al

apalancamiento y generar rentabilidad a la transaccion.
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b)

d)

El articulo 356 de la LGS regula el derecho de separacion de los accionistas de las
sociedades que se fusionan, derecho que puede ser ejercido segun lo regula el articulo
200 de la LGS, por el accionista que haya hecho constar en la junta su oposicion al
acuerdo, los ausentes, los que hayan sido ilegitimamente privados de su voto y los
titulares de acciones sin derecho a voto. En el contexto de un LBO, este mecanismo
seria mas empleado por los accionistas minoritarios que potencialmente se podrian

ver afectados o no se encuentren de acuerdo con la fusion a realizar.

El articulo 139 de la LGS establece que en el eventual caso que un accionista
considere que un acuerdo de junta general lesione en beneficio directo o indirecto de
uno o varios accionistas los intereses de la sociedad, podria ejercer su derecho de
impugnacion del acuerdo de junta de accionistas; lo cual podria ser ejercido por un

accionista minoritario que vea esta afectacion manifiesta.

El articulo 346 y 351 de la LGS establecen que el proyecto de fusion debe ser
aprobado por las administraciones, y posteriormente, por las juntas de socios de cada
una de las sociedades participantes; lo cual les permite efectuar un andlisis a cada uno

de los involucrados, respecto a la operacion que van a aprobar.

Por lo tanto, la LGS (en cuanto al régimen de la fusion) ofrece los mecanismos legales

suficientes para proteger a los participantes de la operacion; en ese sentido, la finalidad

de la prohibicién del articulo 106 de la LGS de proteger a los accionistas, acreedores y la

sociedad en si, se veria disminuida con los mecanismos sefialados, por lo que no

procederia la aplicacion de la figura del fraude a la ley, pues la fusion no persigue ese

proposito fraudulento y si se resguarda los intereses de los grupos de interés.
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Sin perjuicio de los mecanismos que establece nuestra LGS, nos parece interesante la
propuesta de los doctores Escribens y Hernandez (2007: 290) para mitigar un poco estos
riesgos, quienes consideran que si la adquisicion se concreta sobre el 100% del total del
accionariado de la sociedad objetivo, no resulta factible que se lesione el interés de los
accionistas minoritarios, asi como que en el caso de si existir éstos, prestaran su real
consentimiento sobre la operacion. Asimismo, ello se daria si la sociedad no cuenta con
acreedores o si teniéndolos cuenta con su consentimiento de la operacion. Téngase en
cuenta que estas declaraciones expresas fueron las que se consiguieron en la transaccion

de Hermes y que fueron comentadas por los juristas entrevistados.

Por tanto, si bien la fusidon siempre podria estar sujeto a cuestionamientos legales,
consideramos que existen los suficientes fundamentos legales para estructurar un LBO
via la fusion posterior a adquisicion apalancada y conseguir que la operacion sea licita,
valida, se mitiguen los riesgos de la operacidon y no se sujete a cuestionamientos de
terceros. De tal manera, la fusion es la principal forma para estructurar actualmente un
LBO en el Peru y que no incurra en la asistencia financiera regulada en el articulo 106 de
la LGS, y a su vez, que tampoco sea cuestionada como un potencial fraude a la ley; y es
precisamente la forma que emple6 la empresa Hermes y las empresas vinculadas para

estructurar el LBO mas reconocido en los ultimos tiempos en nuestro pais.

5.1.1.4 Legislacion comparada

Si bien nuestra regulacion societaria prevé mecanismos para mitigar los riesgos en una
fusion, que son aplicables al supuesto de la fusion posterior a adquisicion apalancada,

tenemos que en la legislacion europea se han dado disposiciones normativas expresas
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para este tipo de transacciones (fusiones posteriores a adquisiciones apalancadas), en aras

de evitar cualquier tipo de cuestionamiento a la operacion que no haya sido establecido y

referir mas mecanismos para poder hacer que la operacion sea licita.

5.1.1.4.1 Italia

El articulo 2501-bis del Codigo Civil Italiano®* establece los requisitos especificos a

aplicar en el caso de una fusion seguida de una adquisicion apalancada, estableciéndose

que: a) el proyecto de fusion deberd indicar los recursos financieros que se emplearan

para pagar las obligaciones de la empresa resultante de la fusion, b) el informe del

directorio debe indicar motivos de la operacion y contener un plan econdémico y

financiero, que indique la fuente de los recursos financieros y la descripcion de los

objetivos a alcanzar, y c¢) informe técnico debe dar fe de la razonabilidad del proyecto de

fusion; a lo que se adicionard un informe de la auditora legal de la empresa absorbente.

34

Cfr. Norma original del Codigo Civil Italiano. Art. 2501-bis.- Fusione a seguito di acquisizione con
indebitamento. Nel caso di fusione tra societa, una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il
controllo dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest'ultima viene a costituire
garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti, si applica la disciplina del presente articolo. I
progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione. La relazione di cui
all'articolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano I'operazione e contenere un
piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la descrizione
degli obiettivi che si intendono raggiungere. La relazione degli esperti di cui all'articolo 2501-sexies,
attesta la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente
secondo comma. Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato della revisione
legale dei conti della societa obiettivo o della societa acquirente. Alle fusioni di cui al primo comma

non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 2505-bis.
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Al respecto, podemos observar que la legislacion italiana procura establecer un régimen
especifico para este tipo de transacciones que serian aplicables a un LBO, ahondando en
la motivacion de la operacion y especificando la manera como se pagaria la deuda. En
ese sentido, si comparamos con nuestra legislacion peruana actual, tenemos que la
legislacion italiana: primero, establece requisitos adicionales para el proyecto de fusion
indicando las fuentes de financiamiento que se emplearan para el pago de la deuda;
segundo, genera una obligacion expresa para el directorio que elabore el plan econémico
financiero de la fusion y de como pagara la deuda (actualmente existe la obligacidén que
solo establezca aspectos econdomicos de la fusion), asi como establecer los objetivos que
subyacen la fusion; tercero, adiciona un informe técnico que viabilice la razonabilidad
del proyecto de fusion; y cuarto, incluye un informe de una auditora de la empresa

absorbente de la fusion.

Es menester hacer referencia a la jurisprudencia italiana del caso Trenno®, recogida y
analizada por Lopez Sandoval (2004: 280), en la cual el Tribunal de Mildn en 1999
concluye que la fusion empleada como medio para implementar un LBO no constituye
una violacion de la asistencia financiera prohibida, debiendo analizar caso por caso;
asimismo, establecid que si la operacion era parte de un objetivo corporativo mas amplio,
destinada a crear sinergia con el propdsito de generar flujos de caja, entonces la misma

seria compatible con las normas que regulan la prohibicion.

35 En este caso, la sociedad Snai Servizi S.p.a. habia constituido una subsidiaria denominada San Siro
S.p.a. (newco), que luego de haber obtenido un préstamo de entidades de crédito, obtuvo el control
del 70% de la empresa Trenno S.p.a. Luego, San Siro a través de una OPA adquiere las restantes
acciones de Trenno. Finalmente, se desarrolla un reverse merger, donde Trenno absorbe San Siro
S.p.a., asumiendo el peso de la deuda asumida por San Siro para la adquisicion de sus acciones (Lopez

Sandoval 2004: 280).
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Por tanto, la normativa italiana podria haber tomado esta jurisprudencia como referente

importante, cuando realizé la reforma e incluyo la disposicion bajo analisis en el Codigo

Civil Italiano. De esta forma, en Italia se establece la validez y legalidad de los LBO via

una fusion post adquisicion apalancada, siempre que se cumplan todos los requisitos

establecidos en la norma. Esto le da mayor claridad y transparencia a la operacion, porque

ya existe una norma expresa en dicho pais que establece una serie de criterios, para hacer

frente a este tipo de transacciones.

5.1.1.4.2 Espaiia

El articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales®® sefiala que en caso de fusion

de dos o mas sociedades, donde alguna de ellas se hubiera endeudado en los tres afios

36

Articulo 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales: Fusién posterior a una adquisicién de sociedad
con endeudamiento de la adquirente.En caso de fusion entre dos o mds sociedades, si alguna de ellas
hubiera contraido deudas en los tres afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra
que participe en la operacion de fusion o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal
explotacion o que sean de importancia por su valor patrimonial, serdn de aplicacion las siguientes
reglas:

1.9 El proyecto de fusion deberd indicar los recursos y los plazos previstos para la satisfaccion por la
sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control o de los activos.

2.9 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion debe indicar las razones que
hubieran justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen, en su caso, la
operacion de fusion y contener un plan econémico y financiero, con expresion de los recursos y la
descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3.9 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio sobre la
razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores, determinando ademds

si existe asistencia financiera.
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anteriores para adquirir acciones o activos de la otra, se requiere que: a) el proyecto de
fusion senale como la sociedad resultante pagard las deudas (recursos y plazos), b) el
informe de administradores deberd justificar la adquisicion de acciones o activos
realizada, asi como de la operacion de fusion, y que contenga un plan econdmico-
financiero de lo que se pretende conseguir y ¢) el informe de expertos debera evaluar la
razonabilidad de lo antes senalado y precisar si hay asistencia financiera, precisando que

¢éste serd necesario a pesar que haya un acuerdo unanime de fusion.

Revisando los articulos 33 y 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales Espaiola,
aplicable para los procesos de reorganizacion societaria, encontramos que el informe de
los administradores y de los expertos, es un requisito para todas las fusiones; sin embargo,
para las que se realicen en forma posterior a una adquisicion apalancada, se requiere
cuestiones adicionales que deben incluir dichos documentos, en aras de justificar la

realizacion y legitimidad de la operacion.

Al respecto, podemos observar que la legislacion espafiola procura establecer un régimen
especifico para este tipo de transacciones que serian aplicables a un LBO, ahondando en
la motivacion de la operacion, la forma del pago de la deuda, y sobre todo, la
determinacion de asistencia financiera. En ese sentido, si comparamos con nuestra
legislacion peruana actual, tenemos que la legislacion espafola: primero, establece
requisitos adicionales para el proyecto de fusioén indicando los recursos y plazos para el
pago de la deuda; segundo, genera una obligacion expresa para el directorio que elabore

el plan econdmico financiero de la fusion y que establezca las razones de la adquisicion

En estos supuestos serd necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de acuerdo undnime

de fusion.
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realizada por terceros; y por ultimo, adiciona un informe técnico de expertos que
determine la razonabilidad lo antes sefalado, y sobre todo, que establezca si existe

asistencia financiera en la transaccion.

Por lo expuesto, en Espana se establece la validez y legalidad de los LBO via una fusion
post adquisicion apalancada, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en la
norma. Inicialmente, esto le daria mayor claridad y transparencia a la operacion, porque
ya existe una norma expresa en dicho pais que establece criterios para estructurar estas
transacciones; pero como observaremos, los juristas espafioles han detectado que, si bien
es adecuada una norma que viabilice y permita los LBO a través de la fusion post
adquisicion apalancada, cumpliendo determinados requisitos; la redaccion de la norma
presenta algunos errores e inconsistencias que detallaremos a continuacidn, que genera

problemas de interpretacion juridica.

5.1.1.4.2.2 Criticas a la norma

Una primera critica a la norma es la recogida por Serrano (2014: 22) quien manifiesta que
la norma presupone que todo endeudamiento se contrae con una finalidad concreta, lo
cual puede ser sumamente discutible; siendo que lo relevante es que la financiacion se
haya usado con esa finalidad, sin ser preceptivo que la concesion de la misma estuviera
expresamente condicionada a dicha especifica finalidad. Por otro lado, este autor recoge
la idea que la norma no senala si el endeudamiento sigue vigente o no, pero el mismo

presume que la deuda estaria pendiente de pago.
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Un segundo tema a comentar es el recogido por Bongiorno (2014: 52) respecto al plazo
de tres afios al que hace referencia la norma, considerandolo como un limite temporal
discrecional pero amplio para reducir la probabilidad que las operaciones de fusion y
financiacion estén relacionadas; y ha de suponerse que tras dicho plazo, la fusién ha
quedado validada, asi se preste auxilio financiero. Al respecto, Fernandez Torres y
Sanchez-Calero (2011: 28) consideran que la norma “peca de exceso” al incluir este

plazo, el cual no ha sido incorporado por la normativa italiana.

Una tercera observacion que encontramos en esta norma es la referencia a “activos
esenciales para su normal explotacién o que sea de importancia por su valor patrimonial”,
lo cual es una acepcidon genérica y que no presenta parametros claros para su
determinacion; asi como que se aplica de forma genérica a todas las transacciones, sin

tener en cuenta las excepciones que plantea la norma societaria espafiola.

En cuarto lugar, Fernandez Torres y Sdnchez-Calero (2011: 28) propone que como uno
de los posibles riesgos de la operacion es el sobrendeudamiento y una posible situacion
concursal, entonces seria conveniente acreditar que la sociedad podria hacer frente a la
operacion y para ello proponian el test de solvencia y liquidez que fue empleado en la

legislacion inglesa Companies Act de 1985.

Finalmente, un tema que ha generado muchisima discusion es lo relacionado al informe
de los expertos independientes. Si bien este informe tiene una utilidad importante que ha
sido destacada por Roncero (2010: 8) quien manifiesta que es una medida dirigida a la
proteccion de los socios y otros interesados por la fusion, ya que refuerza la informacion

que se pone a su disposicion para que decidan con conocimiento de causa, pero en
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absoluto resulta determinante para la regularidad o irregularidad del proceso; a su vez

presenta unas falencias importantes que resulta importante mencionar.

La Ley de Modificaciones Estructurales no sefiala si las operaciones de fusion apalancada
son o no asistencia financiera, y en caso que lo sean, si dichas operaciones estan
prohibidas; por tanto, se va sujetar a un analisis caso por caso que va quedar en cabeza
del experto independiente. Ahora bien, no existe una definicién de asistencia financiera
(pero siuna regulacion sobre su prohibicién y consecuencias), por lo que la determinacion

de este tema es un aspecto netamente juridico.

En ese sentido, la gran critica que es recogida por varios expertos de la materia, entre
ellos los doctores Serrano (2014: 28) y Fernandez Torres y Sadnchez-Calero (2011: 25),
es que no es aceptable que la determinacion de asistencia financiera quede confiada a
expertos independientes, carentes de formacion juridica; por lo que hubiera sido mas
conveniente delegar a los mismos que informen sobre si la operacion excede los recursos
de libre disposicion, si se genera un sobreendeudamiento o un debilitamiento contable de
la sociedad. En esa linea, Serrano (2014: 29) postula que si el experto incluye en su
informe opiniones negativas en cuanto a la asistencia financiera en la fusion, no supondria
de ninguna manera la imposibilidad de llevar a cabo la fusion, ya que la determinacioén

de ello solo corresponde a los jueces y tribunales.

Por tanto, si bien la Ley de Modificaciones Estructurales ha permitido la expansion de los
LBO en Espaiia, a través de la figura de la fusion posterior a una adquisicion apalancada,
aun quedan algunos aspectos por analizar en la norma, a efectos que su aplicacion sea

mas practica y no presente problemas de interpretacion en cada caso.
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5.1.2 Cesion de posicion contractual del contrato de financiamiento

5.1.2.1 Explicacion de la operacion

El LBO ejecutado a través de cesion de posicion contractual del contrato de financiamiento
consiste, en palabras de Escribens y Hernandez (2007: 286), en aquella transaccion a
través de la cual se constituye una newco, que serd la que celebrara contratos de
financiamiento para la adquisicion de acciones y registrara en su pasivo una cuenta por
pagar frente a los prestamistas; luego, cuando newco ya haya tomado el control de la
sociedad objetivo, celebrara con la misma un contrato de cesién de posicion contractual®’
(a titulo gratuito) de manera que la sociedad objetivo registre como pasivo la cuenta por

pagar en favor los prestamistas.

En ese sentido, nos sefialan que la sociedad objetivo asume la carga econémica del
financiamiento como resultado de dos operaciones independientes (en una primera etapa,
el financiamiento, y en una segunda etapa, la cesion de posicion contractual); siendo que
la segunda operacion configura un financiamiento de la sociedad objetivo a la newco,
toda vez que sera la sociedad objetivo la que pague la deuda contraida por newco, con la

finalidad de adquirir las acciones de la sociedad objetivo.

37 Segun el articulo 1434 del Cédigo Civil, la cesion de posicion contractual se da cuando cualquiera de

las partes puede ceder a un tercero su posicion contractual, y se da en contratos con prestaciones no
ejecutadas total o parcialmente, requiriendo que la otra parte preste conformidad del acuerdo de
cesion. En el presente caso, newco cederia su posicion contractual en los contratos de financiamiento

que haya suscrito, a favor de la sociedad objetivo; siendo que ahora ésta asumiria el rol de deudor.
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Téngase en cuenta que el resultado mas importante de esta operacion es que la deuda
contraida por newco para efectuar la adquisicion de acciones, es ahora respaldada con el
patrimonio de la sociedad objetivo; ya que la misma asume la posicion contractual de
newco dentro del contrato de financiamiento. Sera relevante que la sociedad objetivo esté
de acuerdo con poder incluir este nuevo pasivo dentro de su contabilidad interna de la
empresa, y ello sera factible atendiendo a que su accionista mayoritario sera la newco y

permitira tomar los acuerdos pertinentes.

5.1.2.2 Licitud de la operacion

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Peru a través de la figura de la creacion de
la newco y cesion de posicion contractual dentro del contrato de financiamiento,
corresponde analizar su licitud. En ese sentido, debemos sefalar en primer lugar, que esta
operacion no incurre en la prohibicion de asistencia financiera regulada en el articulo 106
de la LGS, ya que no se ha producido ni préstamos ni garantias de la sociedad objetivo a
la newco; sino que el financiamiento se estructura a través de terceros que le asisten a la

Newco.

Por otro lado, existe la posibilidad que se quiera extender los efectos del articulo 106 de
la LGS a la figura de la cesion de posicion contractual dentro del contrato de
financiamiento, a través de la aplicacion del principio de fraude a la ley. Para ello,
tenemos que analizar la finalidad que existe dentro de esta transaccion bajo analisis y si

la proteccion de la norma de cobertura es real.

223



Respecto al objetivo de la cesion de posicion contractual del contrato de financiamiento,
podriamos sefialar que es una finalidad netamente financiera, donde una sociedad decida
apoyar a otra en el pago de una deuda, y donde se deberia procurar un caracter no
predatorio de la transaccion. Por tanto, la motivacion econdmica de la cesion de posicion
contractual serd un aspecto importante para demostrar la licitud de la misma, y si bien
podria encontrar algunos cuestionamientos al verificar que implica el s6lo repago de la

deuda, habra que encontrar otros factores para encontrar su validez.

En ese sentido, consideramos importante que la sociedad objetivo sea capaz de generar
recursos suficientes para atender el servicio de la deuda sin perjudicar sus actividades;
por lo que al igual como analizamos en el acdpite anterior de la fusion, los mejores
recursos a ser aplicados al reembolso de la deuda sin comprometer su solvencia, serian

los flujos de caja libre (free cash flow), incrementados en su caso por otros recursos.

Como otro elemento para analizar el fraude a la ley, era verificar si la proteccion de la
norma de cobertura es real, en el sentido de si protege a los grupos de interés vinculados.
Al respecto, cuando entrevistamos al Dr. Diego Carrion, el mismo nos manifestd que la
cesion de posicion contractual no te mitigaba el riesgo de acreedores, porque si bien tenias
a los minoritarios que te aprobaban esa cesion de posicion contractual para que la
sociedad objetivo asuma el préstamo, no se le daba cabida oportuna a los acreedores para

que se opongan a eso.

Asi, la aprobacion del contrato de cesion de posicion contractual del financiamiento si
podria ser aprobado por junta de accionistas de la sociedad objetivo, que permite que los

mismos (y sobre todo, los accionistas minoritarios) tomen conocimiento de la operacion
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y manifiesten su conformidad (sin embargo, no permite el derecho de separacion de los
accionistas, salvo que alguna cldusula del estatuto social lo establezca expresamente); sin
embargo, no opera ninguna via para oposicion de acreedores respecto a la transaccion a

realizar.

Ahora bien, Escribens y Herndndez (2007: 290) plantearon unas vias alternativas para
proteger a los grupos de interés vinculados, quienes sefialaron que si la operacion de
adquisicion se realizaba sobre el 100% de acciones de la sociedad objetivo, o en caso de
no ser asi, se conseguia el consentimiento de los accionistas minoritarios para la
celebracion y ejecucion de la cesion de posicion contractual, no se generaba perjuicio
alguno para el interés de los accionistas minoritarios; de igual manera, si la sociedad
objetivo no contaba con acreedores, o teniéndolos cuenta con su consentimiento para la
cesion de posicion contractual o si dicha cesidon no genera un perjuicio material en la
posibilidad del cobro de sus acreencias, no existird perjuicio para los intereses de los

acreedores de la sociedad objetivo.

Por lo tanto, se podria estructurar la operacion de tal forma de proteger a los participantes
de la misma; en ese sentido, la finalidad de la prohibicion del articulo 106 de la LGS de
proteger a los accionistas, acreedores y la sociedad en si, se veria disminuida con los
mecanismos sefialados, por lo que a pesar de ser cuestionable, no procederia la aplicacion
de la figura del fraude a la ley, pues la cesién de posicién contractual no persigue un

proposito fraudulento y si podria resguardar a los grupos de interés.
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5.1.3 LBO via distribucion de dividendos

5.1.3.1 Explicacion de la operacion

E1 LBO ejecutado a través de la distribucion de dividendos consiste en aquella transaccion
a través de la cual se constituye una newco, que sera la que tomaré el financiamiento para
la adquisicion de acciones y luego toma el control de la sociedad objetivo. Una vez
concretada la adquisicion, como sefiala Lopez Sandoval (2004:273) la nueva
administraciéon de la sociedad objetivo (dirigida por newco), adoptard las decisiones
societarias pertinentes para que la misma proceda a distribuir entre sus accionistas los
fondos de libre disposicion que mantenga acumulados, bajo la calidad de dividendos. De
esta forma, newco estard en capacidad de atender el servicio de la deuda asumida como
consecuencia de la adquisicion de acciones de la sociedad objetivo, con fondos

provenientes de esta ultima en calidad de dividendos.

Por tanto, los dividendos que reciba newco serdn repartidos en forma legal, y podra
disponer de ellos en forma libre, siendo que una de las finalidades que le podria dar, seria
que se destinen al pago de la deuda asumida para la adquisicioén de acciones. Ahora bien,
es importante que esta distribucion de dividendos se efectue conforme a la normativa
societaria actual que establece una serie de requisitos respecto a como efectuar el reparto,
lo cual se encuentra estipulado en los articulos 40 y 230 de la LGS. Inclusive, es menester
recordar que se permite el reparto de dividendos a cuenta o en forma adelantada a los
accionistas, siempre que no exista una prohibicién expresa de la sociedad de poder

realizar ello.
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Sin perjuicio de lo sefialado, Erlaiz (2010: 715) nos plantea un elemento adicional a esta
estructuracion y es que una vez adquirida la sociedad objetivo, newco promueve la
obtencién por parte de la sociedad objetivo de un nuevo préstamo’®, esta vez si
garantizado con los activos de la sociedad objetivo, que la misma hace llegar a newco
(bien via dividendos, o lo que es también habitual, via préstamo a la matriz) y newco

utiliza para repagar y cancelar el préstamo inicial.

Téngase en cuenta que esta figura podria ser cuestionada, en tanto podria considerarse
como una asistencia financiera realizada en forma posterior a la adquisicion de acciones;
y que implica segin nos sefiala Lopez Sandoval (2004: 275) que (i) la cesion de fondos
de target a newco normalmente se realice bajo condiciones distintas a las de mercado,
que tienden a ser poco favorables a target y que genera un deterioro real o potencial del
patrimonio de esta Ultima, en perjuicio de acreedores y accionistas minoritarios; y (ii) al
no existir una opcioén de salida viable para los accionistas minoritarios que sigan en la
empresa tras la toma de control de newco, la estructura propia de la operacion los hara

coparticipes de riesgo de quiebra.

5.1.3.2 Licitud de la operacion

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Peru a través de la figura de la creacion de
la newco y posterior reparto de dividendos, corresponde analizar su licitud. De tal forma,

debemos sefialar que esta operacion no incurre en la prohibicion de asistencia financiera

38 Siempre existira la posibilidad que la sociedad objetivo efectiie un préstamo a un tercero, y que luego

de un tiempo, este tercero efectie la adquisicion de acciones de alguno(s) de los accionistas de dicha
sociedad. Lo importante sera demostrar la intencionalidad, y en segundo lugar, la temporalidad, para

verificar si dicho supuesto configura como parte de la prohibicion de la norma.
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regulada en el articulo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni préstamos ni garantias
de la sociedad objetivo a la newco; sino que el financiamiento se estructura a través de

terceros que le asisten a la newco.

Por otro lado, tampoco seria posible extender los efectos del articulo 106 de la LGS a la
distribucion de dividendos, a través de la aplicacion del principio de fraude a la ley; ya
que la distribucion de dividendos es una figura licita y legalmente permitida en cualquier
sociedad, siempre que se realice dentro de los limites establecidos en la LGS y en el
estatuto social de la respectiva sociedad. De igual manera, son licitos los dividendos a

cuenta, siempre que se realicen dentro de los parametros establecidos en la norma.

Por ello, la distribucion de dividendos que utilizan los accionistas para fines personales,
tales como el repago de la deuda de préstamos asumidos, en ningiin momento tiene un
proposito fraudulento; ya que sdlo se esta empleando una figura societaria valida, para la
mejor consecucion de la vida empresarial. No se produce ninguna afectacion de los
grupos de interés de la empresa, ya que todos los accionistas reciben este reparto de
dividendos, y tampoco se afecta acreedores, ya que los dividendos se reparten sobre
utilidades obtenidas o reservas de libre disposicion, y siempre que el patrimonio neto no

sea inferior al capital pagado, para no generar un desequilibrio patrimonial.

Por tanto, si es una operacion licita y es un mecanismo viable para poder estructurar el
LBO; so6lo la newco deberd analizar si a corto o mediano plazo, la sociedad objetivo
arrojara utilidades o tendra reservas de libre disposicion, para poder ejecutar el LBO bajo
esta estructura, y asi poder realizar el repago de la deuda. En caso de verificar que no se

conseguird ello, es que se planteara como alternativa que la sociedad objetivo asuma un
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préstamo para estabilizar a la misma, que posteriormente servira también para ser
distribuido via dividendos a los socios de la sociedad objetivo; sin embargo, siempre
existira en este ultimo caso la posibilidad de cuestionamiento respecto a que configure

una asistencia financiera prohibida, via la aplicacion del fraude a la ley.

5.1.4 LBO con cargo al patrimonio resultante de liquidacion de la

sociedad objetivo

5.1.4.1 Explicacion de la operacion

El LBO con cargo al patrimonio resultante de la liquidacion de la sociedad objetivo
consiste en palabras de Serrano (2014: 15), en aquella transaccion a través de la cual tras
adquirir a la sociedad objetivo, se disuelve y liquida ésta, atribuyendo su patrimonio a
newco lo que permitira repagar la deuda o garantizarla con los activos de la sociedad
objetivo que acaba de adquirir como consecuencia de la liquidacion. Inclusive, ese

respaldo patrimonial podria servirla a newco para poder refinanciar la deuda.

Véase que optar por la disoluciéon y liquidacion de la sociedad es un acuerdo societario
legalmente regulado, que debe ser adoptado por la junta de accionistas de la sociedad
objetivo. Asimismo, segun lo establecido en el articulo 420 de la LGS, lo que se
distribuira entre los socios sera el haber social remanente de la liquidacion; lo que
significa que las obligaciones de los acreedores ya se han satisfecho en su totalidad; por
lo que los accionistas de la sociedad objetivo, solo estarian ejercitando uno de sus

derechos econdmicos que tienen dentro de una sociedad.
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5.1.4.2 Licitud de la operacion

Habiendo propuesto estructurar un LBO en el Pert con cargo al patrimonio resultante de
la liquidacion de la sociedad objetivo, corresponde analizar su licitud. En ese sentido,
debemos senalar en primer lugar, que esta operacion no incurre en la prohibicion de
asistencia financiera regulada en el articulo 106 de la LGS, ya que no se ha producido ni
préstamos ni garantias de la sociedad objetivo a la newco; sino que éstarecibe fondos en

su calidad de accionista de la sociedad objetivo y como remanente de la liquidacion.

Por otro lado, no es posible extender los efectos del articulo 106 de la LGS, a través de la
aplicacion del principio de fraude a la ley; ya que la finalidad de la distribucion del haber
social remanente entre los accionistas de la sociedad objetivo, es un derecho econémico
y legitimo que les corresponde a los mismos, siendo que ellos pueden destinar los fondos
recibidos para el objetivo que deseen (como podria ser el repago de la deuda para la

adquisicion de acciones).

Asimismo, esta figura no afecta a los grupos de interés vinculados, ni los intereses
protegidos por la norma. En ese sentido, los acreedores veran protegidos sus derechos ya
que se buscard la satisfaccion de sus obligaciones, antes del reparto del haber social
remanente entre los socios; los accionistas minoritarios veran protegidos sus derechos, ya
que podran cuestionar el balance final de liquidacion (seglin establece el articulo 419 de
la LGS), y a su vez, recibirdn el haber social remanente, en conjunto a la newco;
finalmente, como rescata Lopez Sandoval (2004: 275), el mercado también puede estar
tranquilo ya que como la sociedad objetivo sera liquidada, el riesgo de manipulacion de

precio de las acciones queda completamente eliminado.
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Sin perjuicio de ello, Ferrero (2015: 266) denomina a esta transaccién como “destruccion
de companias o corporate raid”, resaltando que incluye muchas discusiones de orden
moral, ya que implica la pérdida de miles de puestos de trabajo. Sin embargo, resalta a su
vez que es dificil regular a la destruccion de compainias dentro de la LGS, ya que colocaria

impedimentos a la libre decision de los accionistas de liquidar empresas.

Por lo tanto, el LBO con cargo al patrimonio resultante de la liquidacion de la sociedad
objetiva, también es una estructura licita, que no vulnera el articulo 106 de la LGS y que
tampoco incurre en la aplicacion del principio de fraude a la ley; siendo que para analizar
la conveniencia y ejecucion de esta transaccion, habria que tener en cuenta tres aspectos
basicos: 1) satisfacer todas las obligaciones de la sociedad objetivo, 2) si el haber neto
resultante de la liquidacion que se le entregara a newco es suficiente para cubrir las deudas

que ha asumido; y 3) si conviene la liquidacion de la sociedad objetivo.

5.2 Estructuracion del financiamiento del LBO

Si bien esta tesis es juridica, es menester sefialar que la estructuracion de un LBO implica
también aspectos financieros respecto de los cuales haremos una breve referencia en este
acapite, segun el desarrollo y andlisis que han hecho los especialistas sobre la materia.
Asi, las compras apalancadas de empresas son operaciones de adquisicion empresarial
que conllevan una estructuracion juridica y financiera, a efectos de poder esbozar la
opcion mas viable para las partes que estén dentro de la transaccion. Nosotros nos
encargamos del planeamiento y la estructuracion juridica del LBO, y solo realizaremos

una breve mencion a los temas financieros sin ahondar en dichos conceptos (pues hay
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especialistas en la materia que ampliamente han desarrollado este tema en la doctrina,

cuyas ideas recogemos en las siguientes lineas).

El apalancamiento de la sociedad objetivo tiene una finalidad muy importante, que ha
sido recogida por Serrano (2012: 196), quien manifiesta que el apalancamiento es una via
para mejorar y aumentar la rentabilidad sobre los recursos propios de la compaiiia, y por
ende, crear un valor adicional para los inversores y accionistas; siendo que para la
operacion financiera sea exitosa, resulta vital gestionar con acierto la cantidad de deuda
asumida y las perspectivas de evolucion del mismo. Por ello, concluye que el
apalancamiento financiero sera positivo cuando mediante el uso de deuda es posible
incrementar la rentabilidad financiera de una inversion; siendo que a pesar que la deuda
siempre generara un coste financiero (intereses), la inversidon generara un ingreso mayor

que los intereses a pagar y ese excedente pasa a aumentar el beneficio de la empresa.

Por ello, en este acédpite desarrollaremos tres aspectos que consideramos basicos en la
estructuracion del financiamiento de un LBO: a) los mecanismos de valorizacion de la
sociedad objetivo, b) los mecanismos de financiamiento empleados para la adquisicion

de acciones en un LBO, y ¢) la determinacion del endeudamiento.

5.2.1 Valorizacion de la sociedad objetivo

Para optar por la adquisicion de una sociedad a través de un LBO, es necesario en primer
lugar, realizar una adecuada valorizacion de la sociedad objetivo, lo cual nos permitira
obtener un valor referencial de la empresa que va ser adquirida. Eso segun Erlaiz (2010:

662) es uno de los pilares para estructurar la financiacion de LBO, pues permitira calcular
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el precio, los importes de financiacion y los ratios de apalancamiento de la sociedad
target; ya que si los estimados del valor referencial se hacen incorrectamente, los flujos

no seran suficientes para atender la deuda y la target se expondria a un plano concursal.

Segun el método de valorizacion de empresas que empleemos, obtendremos un valor
referencial para adquirir la empresa, para lo cual es necesario hacer un prondstico de la
misma, en relacion a los ingresos y ganancias que obtendra a futuro, y de manera paralela,
de las deudas que tendra que absorber, para saber si soporta apalancamiento de la
empresa. Asimismo, obtendremos el nivel de endeudamiento de la misma, esto es, de
permitir un apalancamiento de la empresa, hasta cuanto podria apalancarse la misma; para
lo cual se realizan simulaciones de deudas para saber hasta cudnto serd capaz la empresa

de absorber las mismas y de soportar el apalancamiento financiero.

Segun Damodaran (2006: 9) existen tres enfoques utilizados para valorizar empresas: el
primero, es el flujo de caja descontado, que relaciona el valor de un activo con el valor
actual de los flujos de efectivo futuros esperados de ese activo; el segundo, es la
valorizacion relativa o por multiplos, que estima el valor de un activo considerando la
fijacion de precios de activos comparables con relacion a una variable comin como
ganancias, flujos de efectivo, valor contable o ventas; y el tercero, es la valorizacion por
opciones matematicas, que utiliza modelos de precios de opciones para medir el valor de

los activos que comparten las caracteristicas de la opcion.

Para efectos de la valorizacién de empresas en una operacion de LBO, nos quedaremos
con el andlisis de los dos primeros enfoques: flujo de caja descontado y por multiplos,

que son los que se emplean mayormente a la fecha en las transacciones de LBO. Al
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respecto, Damodaran (2002: 12) define las tres variantes del modelo de flujo de caja
descontado: flujo de caja libre o valor de la empresa, flujo de caja del accionista o valor

de patrimonio y valor presente ajustado’®.

Respecto al método de flujo de caja libre, Mascarefias (2011: 246) precisa que se usa para
estimar el rendimiento esperado por los promotores segun los precios de adquisicion
ofrecidos; sin embargo, considera que el uso del coste de capital ponderado como tasa de
descuento de los flujos de caja libre futuros estimados es bastante dudoso, porque la
estructura del capital del LBO cambia constantemente y asumir WACC* o costo de

capital constante para estas valorizaciones, trae distorsiones.

Respecto al método de flujo de caja de accionista, también existen algunas desventajas
que podemos determinar, tales como que es muy subjetivo determinar el costo de
oportunidad del accionista para actualizar el flujo, y en segundo lugar, el flujo de caja del
accionista descuenta el pago de la deuda que es justamente el efecto que se trata de aislar
y analizar para saber si la empresa sera capaz de absorber el nivel de endeudamiento

necesitado.

3 En ese sentido, Damodaran (2002: 12) define a: a) el valor de la empresa o flujo de caja libre es aquel

que se obtiene descontando los flujos de efectivo esperados de la empresa al costo promedio
ponderado del capital (WACC), que es el costo de los diferentes componentes de financiamientos
utilizados por la empresa, ponderados por sus proporciones de valor de mercado; se le llama libre
porque esta libre de deuda, y una vez que se obtiene el valor empresa, se le resta la deuda y finalmente
se obtiene el valor patrimonial; b) El valor de patrimonio o flujo de caja del accionista determina en
forma directa el valor que recibiria el accionista, después de deuda, y c) El valor presente ajustado
busca valorar el patrimonio de la empresa suponiendo que s6lo hubiese sido financiado con capital
propio, a lo cual se afiadira el valor actual de los beneficios tributarios de la deuda y los costos de
quiebra previstos.

40

WACC son las siglas de “weighted average cost of capital”, que es el “costo promedio ponderado

de capital”.
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Es asi que aparece el método del valor actual ajustado como uno de los mas empleados y
utilizados en las operaciones de LBO, lo cual es resaltado por Serrano (2012: 194) quien
considera que eso uno de los métodos mas aceptados por expertos para valorar un LBO.
Asi como precisan Berk y Demarzo (2008: 581) permite determinar el valor de una
inversion apalancada, por medio del calculo primero de su valor no apalancado, que es su
valor sin ningin apalancamiento, para después agregar el valor del escudo fiscal por
intereses y deducir cualesquiera costos que surjan de otras imperfecciones del mercado.
Este permite aislar el efecto de la deuda del flujo de caja libre de la empresa, asi se separa
lo que generara un proyecto vs el efecto de la deuda que tomara la empresa, que es lo que

se requiere proyectar para una adquisicion apalancada.

Sin perjuicio de lo sefialado, veamos que numerosos expertos suelen utilizar
complementariamente para valorar los LBO aplicando el método de multiplos de
transacciones comparables, usando diversos multiplos empresariales, tales como el
EBITDA*!. Sin embargo, como sefiala Serrano (2012: 194), este método aporta un valor
aproximado de referencia, pero no aporta un analisis exhaustivo del valor del LBO, pues
no incorpora las caracteristicas de los flujos de caja que componen el verdadero valor de

la empresa.

De igual manera, coincide Indacochea (2015: 58) quien si bien precisa que el indicador
Deuda/EBITDA permite conocer el nimero de afnos que llevaria pagar una deuda con el
actual EBITDA vy sirve para evaluar la capacidad de pago, a su vez presenta algunas

limitaciones tales como que es una medida imperfecta del flujo de efectivo de una

4l EBITDA significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion (que en inglés

es “earning before interest, taxes, depreciation and amortization”).
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empresa, al no dar informacion adecuada para predecir el flujo futuro de efectivo, y refleja

la situacion de empresas libres de deuda que no es el caso de muchas empresas.

En ese sentido, hemos expuesto los diversos panoramas para valorizar empresas dentro
de un contexto de LBO, siendo que para cada caso en especifico, los financistas evaluaran
emplear el enfoque mas adecuado para obtener un valor referencial del negocio y asi

poder realizar la adquisicién del mismo.

Sin perjuicio de lo sefialado, al momento de valorizar una empresa hay que analizar dos

aspectos adicionales:

a) Rendimiento de la inversion.- Este es un aspecto fundamental que segiin Pearl y

Rosenbaum (2009: 171) es la métrica primaria por la cual los patrocinadores miden
el atractivo de una LBO potencial, asi como el desempefio de sus inversiones
existentes. Asi, se busca medir el rendimiento total de la inversion de capital de un
patrocinador, incluyendo cualquier aporte de capital adicional realizado, o dividendos
recibidos, durante el horizonte de inversion. Este rendimiento también tomara en
cuenta que se deberd tomar una deuda, cuyo costo siempre debera ser menor a lo que

te rinde el negocio.

Asi, como comenta el autor, el LBO genera retornos a través de una combinacion de
reembolso de la deuda y el crecimiento en el valor de la empresa. De tal manera, usar
el apalancamiento para mejorar los retornos es fundamental para entender un LBO;
en ese sentido, usar un porcentaje mas alto de la deuda en la estructura de

financiamiento genera rentabilidades mas altas, y en forma especifica, un nivel mas
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b)

alto de deuda proporciona el beneficio adicional de mayores ahorros tributarios

realizados debido a la deduccion fiscal de un monto mayor de gasto de intereses.

Riesgo de la inversion.- Este es otro aspecto fundamental en la estructuracion de LBO

y consiste segin Mascarefias (2011: 251) en evaluar la capacidad de la empresa
objetivo de poder hacer frente al servicio de la deuda, e incluso poder amortizarla
anticipadamente proporcionando a sus propietarios un rendimiento que compense el

riesgo de su inversion.

Para ello, nos sefiala que se proyectan los flujos de caja esperados en la compafia y
se comprueba que sean suficientes no solo para pagar los intereses de las deudas, sino
también amortizar la deuda inicialmente prevista y negociada con prestamistas;
siendo que la manera de determinar los posibles riesgos es a través de la simulacion
de escenarios futuros, que nos permitira conocer los potenciales riesgos y hasta con

qué probabilidad se podria generar una insolvencia de la compaia.

5.2.2 Modalidades de financiacion de la adquisicion

La estructura de financiacion de un LBO tiene determinadas particularidades, ya que

precisamente la mistica de una compra apalancada es que la adquisicion no sélo se realice

con capital propio, sino que también con apalancamiento de terceros. En ese sentido,

explicaremos de manera general la forma como se estructura esta financiacion, sin

ahondar en las caracteristicas de cada uno de los temas mencionados; ya que nuestra tesis

es juridica y s6lo desarrolla este tema netamente financiero como un aspecto informativo

y complementario al objeto principal de la tesis.
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A modo de ejemplo, recordemos que en la transaccion de Hermes, para poder financiar
la adquisicién de dichas acciones, Rhino (newco) gestiond un préstamo sindicado de
mediano plazo por la suma de S/ 301°500,000 (trescientos un millones quinientos mil con
00/100 Soles), con el Banco de Crédito del Perti y Scotiabank Peru S.A.A. , que vencia
en el afio 2023 y que se establecia en Pagarés (a efectos de financiar hasta el 55% del
monto total de la adquisicion); siendo que el monto restante, seria financiado con fondos
propios. Este préstamo se encontrd garantizado con Contrato de Garantia Mobiliaria sobre
las acciones de Hermes que pasen a ser de propiedad de Rhino, Contrato de Fideicomiso
en Garantia de Activos de Hermes (con excepcion de un inmueble ubicado en Chorrillos)
y Contrato de Fideicomiso en Garantia de Flujos; garantias que se otorgaron con fecha
posterior a la adquisicion. En forma posterior a la fusion, dicho préstamo sindicado fue
asumido por Hermes. Luego de dos afios de la obtencion del préstamo, Hermes realizo
una emision de bonos, siendo que con el dinero recibido por la colocacion, canceld
totalmente el préstamo recibido por el Banco de Crédito del Pera y el Scotiabank Pert

S.AA.

Seglin los expertos en la materia*’, la financiacion en un LBO se compone de tres
elementos: a) deuda senior, b) deuda mezzanine o subordinada, y c) capital propio; siendo
que en un LBO tradicional como comentan Pearl y Rosenbaum (2009: 178), la deuda
constituye el 60% a 70% de la estructura financiera, y el resto del precio de compra es
financiado con capital de patrocinadores y/o la administracion de la empresa. Un tema
importante es comentado por Erlaiz (2010: 665) quien manifiesta que estas estructuras se

basan en esta regla: a mayor riesgo, mayor rentabilidad; donde si bien existe una

42 Cfr. Gaughan (2015: 333), Pearl y Rosenbaum (2009: 178), Erlaiz (2010: 663), Cruz Manzano (2007:

40), quienes coinciden en como se estructura financieramente un LBO.
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jerarquizacion de la deuda donde algunos acreedores cobren antes que otros, €sos

acreedores que se arriesguen y estén dispuestos a cobrar después, finalmente obtendran

mayor rentabilidad del negocio en que participen.

En ese sentido, la estructura de financiamiento del LBO se compone por:

a) Deuda senior o principal.- Este tipo de deuda es la mas segura para sus titulares como

comenta Tapies (2000: 101), pues precede a efectos de pago a los demas tipos de
financiacion. Agrega Mascarefias (2011: 221) que esta deuda cubre alrededor del 50%
de los recursos financieros de un LBO, y en ella, sus acreedores tienen el derecho a
cobrar sus intereses con prioridad a otros tipos de deuda, asi como también tienen

prioridad en el momento de liquidacion de la empresa.

Respecto a las caracteristicas de esta deuda, son desarrolladas por Gaughan (2015:
333), quien nos comenta que la deuda senior puede ser garantizada o no, siendo en su
mayoria garantizada sobre activos particulares de la target; y precisa que las fuentes
tipicas de este financiamiento garantizado son los bancos comerciales y de inversion,
asi como otros inversores institucionales, como las compaifiias de seguros, los fondos

mutuos y las compaiiias financieras.

Finalmente, Davila y Ferndndez (2013: 516) nos comentan que una de las principales
maneras de articular esta deuda es con un préstamo sindicado (como se estructurd en
el caso Hermes), donde se acuerda la financiacion con 2 o 3 entidades, que aseguran

la operacion en los importes y tramos establecidos
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b) Deuda mezzanine, de entresuelo o subordinada.- Como nos refiere Tapies (2000: 102),

este tipo de deuda es aquella que se encuentra en una posicion intermedia entre la
deuda principal y los recursos propios; encontrandose subordinados a la deuda
principal al momento de cobrar intereses y en caso de liquidacion de la empresa; pero
por el mayor riesgo que asumen, las ganancias que puedan obtener por intereses es
superior a la deuda principal. Respecto a los prestamistas de entresuelo, Mascarefas
(2011: 226) senala que son grupos de capital de riesgo, companias de seguro, fondos
de inversion o de pensiones, y que buscan completar la financiacion de la adquisicion,

constituyendo el 15% a 20% del financiamiento.

Este tipo de deuda suele estar representada por los bonos de alto rendimiento o bonos
basura, que se caracterizan como indica Erlaiz (2010: 666) porque no se les ha
otorgado un rating minimo de valor crediticio por alguna de las compafiias de rating
(Standard & Poor’s, Moody’s Investors Services, entre otras); siendo su caracteristica
el elevado riesgo de impago tanto del capital como de los intereses, aunque para
sopesar dicha situacion, ofrece una rentabilidad elevada. Otra forma de representar
este tipo de deuda es a través de los warrants, que como senala Mascarenas (2011:
226) conceden a su poseedor el derecho a adquirir acciones ordinarias de la sociedad
a un precio prefijado, durante un periodo de tiempo determinado, o a través de titulos
hibridos como los bonos cupdn cero, que acumulan intereses que seran pagados al
momento del vencimiento del préstamo.

En ese sentido, concluye Mascarefias (2011: 228) que estos prestamistas esperan
obtener la mayor ganancia de la operacion, no sélo a través del interés del préstamo,
sino por el aumento esperado del valor de las acciones ordinarias de la empresa

adquirida que les permitird esperar fuertes rendimientos al enajenar las acciones que
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poseen (debido a la conversion de bonos en acciones o al ejercicio de los warrants)

unos afios después de la adquisicion.

c) Capital propio.- El financiamiento para un LBO se conforma en parte minima por el
capital propio aportado por los inversionistas, quienes actiian de manera directa o a
través de empresas que constituyen con el propdsito de efectuar la adquisicion,
recibiendo a cambio de su aporte, acciones o participaciones de la sociedad objetivo
de la adquisicion. La ganancia de un accionista se ve a largo plazo, ya sea con las
utilidades que generen sus acciones, o sino a través de la revalorizacion de las
acciones, lo que les permiten obtener una ganancia en el caso que efectiien una

posterior venta de las mismas.

Finalmente, debemos sefalar que la estructuracion del financiamiento del LBO va aunada
a la estructuracion de garantias que aseguren el pago de la deuda; las cuales incluirdn
desde garantias sobre las acciones de la sociedad objetivo que estén en cabeza de newco,
hasta garantias sobre los activos especificos de la sociedad objetivo; siendo que trasladar
la deuda de 1a newco a la sociedad objetivo, serd un aspecto de “cirugia juridica” complejo
a efectos de no afectar a accionistas minoritarios y acreedores, siendo que uno de los
mejores mecanismos para el traslado de la deuda sin afectar a los grupos de interés, es a

través de la fusion posterior a una adquisicion apalancada.

5.2.3 La determinacion del endeudamiento

Habiendo evaluado los distintos mecanismos de financiamiento que se emplean para la

adquisicion de acciones en un LBO, corresponde establecer los criterios para determinar
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el tamafio del endeudamiento del inversionista y/o patrocinador que pretende tomar el

control de la sociedad objetivo.

En ese sentido, Mascarenas (2011: 262) nos menciona que existan dos ratios para medir
el endeudamiento: en primer lugar, el ratio de cobertura de la deuda que se usa para
determinar la cantidad de flujo de caja libre de la empresa que puede usarse en el servicio
de la deuda, y que permita ver que hay liquidez para pagar los intereses del periodo y la
parte correspondiente al principal de la deuda; y en segundo lugar, el ratio préstamo-valor
del activo que busca valorar los activos de la sociedad objetivo a precio de mercado y se
concede el préstamo en relacion a la cantidad resultante, calculando que en caso de venta,

el precio sea inferior al valor actual.

Sin embargo, como precisa Serrano (2012: 200) el importe de financiacion de la deuda se
determina mas sobre niveles de deuda que puede soportar los flujos de caja de la sociedad
objetivo, y no tanto por el valor de los activos de la misma (sin perjuicio que estos sirvan

para garantizar la deuda).

Ahora bien, las entidades financiadoras también tienden a calcular la deuda como un
multiplo sobre la cifra mas reciente del EBITDA disponible de la sociedad objetivo. Asi,
recordemos la entrevista realizada a Eduardo Gémez de la Torre, quien nos manifesto que
en la transaccion de Hermes (empresa que contaba con flujos de caja bastante estables),
se us6 un nivel de deuda EBITDA de alrededor 3 veces, 3,25 veces, que es un poco mas
alto de las transacciones que se hacian de este tipo en el Peru. Esto coincide con lo
sefalado por Serrano (2012: 202) quien comentd que se suele prestar a nivel de deuda

senior entre 3 y 4 veces el EBITDA de la sociedad objetivo.
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Por tanto, si bien se promueve el apalancamiento de la sociedad objetivo para ejecutar un
LBO, siempre se busca que el mismo sea razonable y tomando en cuenta los criterios
financieros que permitan determinar que la sociedad objetivo si serd capaz de atender el
servicio de la deuda y los intereses a pagar, ya que cuenta con flujos de caja estables y/u
otros activos que le permitan soportar el endeudamiento, sin que ello genere un

desequilibrio patrimonial de la sociedad objetivo, y menos un escenario concursal.

5.3 Fases juridicas para la estructuracion del LBO

Como tultimo acapite de nuestra tesis, queremos hacer una mencioén a las fases juridicas
recomendables que deberia tener en cuenta todo asesor legal en la estructuracion de un
LBO. Es menester sefialar que estas fases no son una lista taxativa, pues siempre va a
depender de la estructuracion que vamos a aplicar en cada caso, pero es la que
recomendariamos a efectos de desarrollar una compra apalancada y no incurrir en la
asistencia financiera prohibida de la LGS. Sin perjuicio de lo sefialado, hemos tomado en
cuenta la estructuracion juridica efectuada en el caso Hermes y la propuesta que la fusion
posterior a una adquisicion apalancada es el mejor mecanismo para poder desarrollar

compras apalancadas en nuestro pais.

Asi, podriamos considerar que una de las claves para conseguir el éxito de la transaccion,
es una adecuada estructuracién, que conlleva normalmente un complejo entramado
contractual con las clausulas adecuadas para proteger a las partes de la operacion
(contratos que normalmente se redactan y negocian en paralelo), y en la cual participan
todos los asesores legales de las partes intervinientes. Asimismo, otra clave del éxito de

la transaccion es lograr una optima fecha de cierre para la firma de los contratos, pero
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para ello hay que estructurar adecuadamente las fechas del desembolso del

financiamiento, con la firma del contrato de adquisicion.

Para toda la estructuracion juridica, se sobreentiende que los inversionistas ya han
determinado la potencial sociedad objetivo respecto de la cual van a adquirir acciones, e
inclusive, quizas ya hayan entrado en conversaciones con alguno de los accionistas en

relacion a los cuales van a efectuar la adquisicion.

En ese sentido, consideramos que la asesoria juridica global en un LBO conlleva las

siguientes etapas (claro estd que no todas las partes intervinientes participan en todos los

contratos, pero lo estamos englobando para entender la estructuracion completa):

a) Constitucidon de la newco.- La primera etapa es la constitucion de una sociedad, donde

participen los inversionistas y aquellos que pretendan tomar el control de la sociedad
objetivo. Como sefiala Tapies (2000: 106), esta Nnewco cuenta con patrimonio propio
por aportacion de los accionistas, serd la que recibira la financiacion para acometer la
inversion, permite a los inversores separar negocios que adquieren de otros
componentes de su patrimonio y actividades, y permite limitar a los activos del
negocio adquirido las garantias y responsabilidades de todo tipo frente a prestamistas

de distinta indole.

Para ello, recomendamos que la estructura sea la de una sociedad anoénima cerrada,

tal como se efectud en el caso Hermes con la constitucion de Rhino Inversiones Perti

S.A.C., en cuyo estatuto social se reflejen los principales acuerdos de inversionistas
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b)

que conlleven al éxito de la operacion, asi como las clausulas 6ptimas para poder

desarrollar el negocio en las siguientes etapas y no se generen obstrucciones.

Contrato de financiamiento.- Como etapa previa a la suscripcion del contrato de

financiamiento, es necesario que las partes (Newco y los prestamistas) suscriban un
mandato de financiamiento, commitment letter, term sheet o carta de intencion
respecto al financiamiento, donde se estructuren todas las condiciones precedentes y
requeridas a newco para que los prestamistas efectuen el desembolso; asi como una
clausula de confidencialidad respecto a la informacidén que newco va a proveer a los
financiadores, tanto de la misma newco como de la sociedad objetivo. Este documento
es requerido adicionalmente, para asegurar las negociaciones de la newco con los
accionistas vendedores y también para que los prestamistas puedan analizar y

determinar si corresponde efectuar el desembolso.

Luego de ello y que los prestamistas hayan determinado que si corresponde efectuar
el desembolso a newco, es que se negociardn las condiciones del contrato de
financiamiento (que en principio sera un contrato de préstamo, y que en el caso de
Hermes fue un contrato de préstamo sindicado a mediano plazo). Este contrato
regulara las tipicas cldusulas de un contrato de financiamiento, adicionadas a la
finalidad del financiamiento que es la adquisicion de la sociedad objetivo, para lo cual
se estableceran aspectos tales como: la participacion de los prestamistas y su orden de
prelacion en el pago de la deuda, la participacion de newco y luego la sociedad
objetivo en el pago de la deuda y como garantes de la misma, el pago de la deuda con

los flujos de la sociedad objetivo, entre otros aspectos.
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De tal manera, Erlaiz (2010: 680) nos ha comentado las principales clausulas a incluir

en un contrato de financiamiento de LBO que debemos tener en cuenta:

e Clean up period.- Clausula que fija un periodo de gracia para el acreditado para

ajustar los margenes financieros, la situacion en la gestion de la target y eliminar
las contingencias detectadas en el due diligence.

e Cross default.- Clausula que permite resolver anticipadamente el crédito si el
deudor incumple con sus obligaciones de pago.

e Negative pledge.- Clausula mediante la cual el deudor se compromete a no

constituir garantias ni contraer financiacién de nuevas deudas que den a un tercero
un derecho de mejor rango que la deuda senior.

e Pago en cascada.- Clausula que obligue al financiador subordinado a entregar al

de rango superior las cantidades que reciba del deudor mientras no est¢ al corriente
de las obligaciones del acreedor de rango superior.
e Pari passu.- Clausula que garantiza que todos los financiadores seran tratados en

forma igualitaria, salvo jerarquizacion de la deuda.

e Refinanciacion de deuda de la sociedad objetivo.- Clausula que permite al
acreedor senior del LBO repagar deuda bancaria anterior de la sociedad objetivo
y la sustituye por deuda propia, haciendo desaparecer del pasivo deudas anteriores
preferentes a la suya y liberando activos que la estuviesen garantizando, que asi
quedan disponibles para asegurar sus derechos de crédito.

e Stand still.- Clausula de espera ante un incumplimiento de pago del préstamo, y
en caso de deuda subordinada, para asegurar el pago de la deuda senior, se pacta
que si se produce un incumplimiento de pago en los intereses de la deuda

subordinada, este no podra declarar su deuda vencida anticipadamente.
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e Step up.- Clausula utilizada por financiadores para incentivar la integracion de la
deuda en el balance de la sociedad objetivo y con ello la segunda fase del LBO
mediante el mecanismo de la fusion, y proteger su posicion frente al mayor riesgo

que asumen si esa integracion no se lleva finalmente a cabo.

c) Contrato de compraventa de acciones.- Como etapa previa a la suscripcion del

contrato de compraventa, serd necesario establecer un compromiso de las partes de
llevar adelante el negocio a través de una carta de intenciones o memorandum de
entendimiento, donde se establezca la oferta preliminar que finalmente se concretara
segln los resultados del due diligence que se realice de la sociedad objetivo, asi como
de la obtencion del financiamiento para la adquisicion. En este compromiso
preliminar se establecera una cldusula de confidencialidad y cldusula de exclusividad

entre las partes, para que asegure la transaccion.

El contrato de compraventa de acciones en un LBO tendra particularidades
adicionales a un contrato en una transaccion no apalancada, ya que busca regular la
estabilidad de la sociedad objetivo que serd la que finalmente terminara soportando el
apalancamiento financiero; asi como ira engarzado a una serie de condiciones que han
requerido los financiadores para la concesion del préstamo. En ese sentido, Erlaiz
(2010: 685) nos ha comentado algunas clausulas a incluir en un contrato de

compraventa de acciones de LBO que debemos tener en cuenta:

e (Clausula de caducidad.- Clausula que introduce un término resolutorio, donde se

fija un plazo para que si en el caso no se haya procedido al cierre, el contrato

queda resuelto sin que las partes puedan reclamarse nada la una a la otra.
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Cléusula de escape.- Clausula que establece como condicion suspensiva del cierre

que se libere de las obligaciones de pago al adquirente si es que finalmente no

consigue la financiacion.

Proteccion de la viabilidad financiera de la operacidn.- Caracteristicas que debe

cumplir la sociedad objetivo de LBO y que esta relacionada con su capacidad para
soportar un elevado ratio de endeudamiento, tales como que la sociedad pagara
sus cuentas en sus fechas y no acelerard cuentas por cobrar, que salvo lo
establecido entre las partes ni la sociedad ni los vendedores permitiran que la
sociedad modifique estatutos, emita, otorgue, transmita o grave acciones,
obligaciones o cualquier otro titulo que otorgue opciones para adquirir acciones,
que declare o pague dividendos, entre otros.

Rolling warranties.- Clausula que busca asegurar la situacion de la sociedad

objetivo desde la firma del contrato privado hasta la formalizacioén de la compra,
estableciendo que no se afecte por circunstancia negativa adversa, siendo que si
alguna informacion deja de ser exacta, se le permite al comprador reclamar, o si
la inexactitud tiene un efecto material adverso en la sociedad en su situacion

financiera, se podria hasta desistir de la operacion.

Vinculado a la firma del contrato de compraventa, también se encuentra la suscripcion

del contrato de escrow, a través del cual se garantiza la estabilidad de la sociedad

objetivo en relacion al resultado del due diligence, para que en el caso que en un plazo

de tiempo determinado, resulten contingencias futuras que no haya sido declaradas ni

encontradas por el adquirente en su auditoria realizada, sea cubierto con los fondos

depositados en la cuenta escrow.
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d) Convenio parasocietario de la sociedad objetivo.- En este documento se pactan las

relaciones entre el inversionista adquirente (Nnewco) y los accionistas minoritarios que
queden en la sociedad objetivo luego de la adquisicion, respecto a situaciones que se
quieran mantener en el ambito privado. Se busca proteger a los accionistas
minoritarios respecto a la posicion del accionista mayoritario, y también se regula el
comportamiento de las partes para que autoricen (sin trabas) todas las etapas de la
transaccion, incluida una potencial posterior fusion de la sociedad objetivo con la
newco. Asimismo, en el caso que el inversionista sea un fondo de private equity, se

regula su posterior desinversion dentro de la sociedad objetivo.

Asimismo, luego de la adquisicion de acciones y de la suscripcion de este convenio
parasocietario, se podria realizar una modificacion del estatuto social de la sociedad
objetivo, en aras a regular la nueva participacion de la newco y de uniformizar las

clausulas, a efectos de lograr el éxito de las siguientes etapas de la transaccion.

Contratos de garantias.- Finalmente, en relacion al financiamiento otorgado, se

solicitan diversas garantias a la newco, las mismas que si bien se pueden respaldar
con titulos valores otorgadas por la misma newco; no son suficientes para garantizar
el préstamo otorgado. Es asi que por la mistica de la operacion, se solicita que las
garantias deban provenir de la sociedad objetivo, ya que es la que cuenta con el flujo
de caja para soportar el financiamiento; para lo cual se sugiere que si bien los
compromisos de estas garantias puedan ser previos a la adquisicion, la formalizacién

de los contratos recién se da en forma posterior a la adquisicion de acciones.
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Como pudimos observar, en el caso de Hermes se suscribieron tres contratos: a)
Contrato de garantia mobiliaria sobre las acciones de Hermes que pasen a ser
propiedad de Rhino, b) Contrato de Fideicomiso en Garantia de Activos de Hermes,
y ¢) Contrato de Fideicomiso en Garantia de Flujos de Hermes; todos los cuales
otorgan seguridad a los financiadores del repago de la deuda en el plazo y bajo las
condiciones establecidas en el contrato de financiamiento. Como se pudo observar en
el caso Hermes, dichas garantias fueron levantadas, cuando Hermes cancel6 el
préstamo en su totalidad, en forma posterior al dinero obtenido luego de la colocacion

de bonos en el mercado de valores.

Fusion por absorcion.- Esta ultima etapa dependerd de la estructura que se quiera

realizar para la compra apalancada, siendo que para efectos de la tesis consideramos
que la mas recomendable es la fusion posterior a la adquisicion apalancada. Por tanto,
la labor legal consistira en la elaboracion de todos los documentos para la fusion,
siendo el mas importante, el proyecto de fusion; que serd donde se regule la
participacion de todos los intervinientes para llevar a cabo la transaccion y que sera
muy relevante, pues luego de ello, tendremos el traspaso de la deuda de la newco a la

sociedad objetivo, en forma legitima.
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CONCLUSIONES

Sobre la regulacidén peruana de asistencia financiera.-

1. Las principales razones que motivan la regulacion de asistencia financiera para la
adquisicion de acciones son: la proteccion a los accionistas minoritarios, a los
acreedores y a la sociedad.

2. Laregulacion prohibitiva de asistencia financiera no es una prohibicion de resultados,
sino finalista, que se da cuando tenga como finalidad la adquisicion de acciones de la
sociedad. Sin embargo, este aspecto encuentra dificultad probatoria.

3. Elarticulo 106 de la Ley General de Sociedades es una norma insuficiente y restrictiva
en torno al tema de la asistencia financiera para la adquisicion de acciones.

4. El articulo 106 de la Ley General de Sociedades no se puede aplicar por analogia a
otros supuestos no regulados, ya que es una norma que restringe derechos, es
limitativa y debe ser interpretada en forma literal. S6lo se aplicara a otros supuestos
no regulados, en caso se incurra en fraude a la ley.

5. La regulaciéon peruana es una de las pocas normas a nivel mundial que restringe la
asistencia financiera para la adquisiciéon de acciones, sin incluir excepciones ni
evaluar criterios que permitan su aplicacion. Al respecto, consideramos que si hay
mecanismos legales que protejan el bien juridico tutelado por la norma actual, por lo
que deberia flexibilizarse la norma.

6. Los efectos juridicos de las operaciones que contravengan lo sefialado en el articulo
106 de la Ley General de Sociedades son: responsabilidad del directorio, impugnacion

de acuerdos societarios y la nulidad de acuerdos societarios.
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Sobre las compras apalancadas de empresas.-

7.

10.

Las compras apalancadas de empresas no se encuentran prohibidas en el Pert; sin
embargo, se encuentran restringidas con el articulo 106 de la Ley General de
Sociedades que regula la asistencia financiera prohibida.

Para determinar si un LBO incurre en fraude a la ley, deberia comprobarse el nexo
causal, determinando que la finalidad del LBO es s6lo para la adquisicion de acciones,
tiene proposito fraudulento y no resguarda los grupos de interés. Por tanto, las
estructuras de LBO que no estén prohibidas por la norma y que no incurran en fraude
a la ley, si estarian permitidas.

Por tanto, si es posible estructurar y ejecutar operaciones de LBO en el Pert, a la luz
de la regulacion societaria actual de asistencia financiera; estructurando operaciones
que no incurran en fraude a la ley y protejan a los grupos de interés tutelados por la
norma y a la sociedad.

La fusion posterior a una adquisicion apalancada es la principal forma para estructurar
un LBO en el Peru, ya que ofrece los mecanismos legales suficientes para proteger a
los participantes de la operacion; siendo que para demostrar la licitud de la misma,
sera clave que la motivacién econdmica justifique que la operacion se estructura con

una finalidad diferente y superior al solo repago de la deuda.

Sobre el trabajo de campo realizado.-

11.

En relacion a la regulacion comparada, la legislacion latinoamericana es muy
permisiva en relaciéon al tema de la asistencia financiera para la adquisicion de

acciones, lo cual promueve el desarrollo de las compras apalancadas de empresas; y
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la legislacion europea también lo es tomando como referente la Directiva 2006/68/CE
de la Comunidad Europea, con lo cual los pocos paises europeos que establecen
prohibiciones, a su vez establecen excepciones a la prohibicion.

12. La compra de Hermes si es un LBO y no incurre en la asistencia financiera prohibida
regulada en el articulo 106 de la Ley General de Sociedades; sin embargo, ha tenido

que elaborar estructuras complejas, para que sea acorde con las normas actuales.
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RECOMENDACIONES

1. Realizar la reforma legislativa del articulo 106 de la Ley General de Sociedades y del
numeral 2 del articulo 217 de la Ley del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
y Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros; ya que restringen la
estructuracion y ejecucion de compras apalancadas de empresas.

2. Para estructurar un LBO, se recomienda la constitucion de una sociedad de proposito
especial, en cuyo accionariado participaran el comprador y los que deseen tomar el
control de la sociedad objetivo, y sera la sociedad que tomara el financiamiento para
la adquisicion de acciones, separando de esta manera riesgos de los participantes.
Posterior a ello, ejecutar estructuras de LBO que busquen la proteccion de la sociedad
y de los grupos de interés vinculados a la misma.

3. Estructurar operaciones de LBO teniendo en cuenta a los grupos de interés
potencialmente afectados, con la finalidad de mitigar los riesgos de la transaccion;
para lo cual habrd que establecer los candados legales adecuados dentro de la
operacion para evitar futuros reclamos.

4. Emplear un apalancamiento razonable de la sociedad objetivo, que permita determinar
que la misma sera capaz de atender el servicio de la deuda y los intereses a pagar; sin
que ello genere un desequilibrio patrimonial de la sociedad objetivo, y menos un
escenario concursal.

5. Contar con un asesoramiento legal adecuado que permita incluir en cada uno de los
documentos contractuales de la operacidn, las clausulas adecuadas que permitan

mitigar los riesgos del LBO, conforma a nuestras normas actuales.
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Sin perjuicio de lo sefialado, esbozamos los siguientes temas vinculados a nuestra tesis

que se podrian analizar en futuras lineas de investigacion:

1. Los conflictos de interés de los directores en el Management Buy Out.

2. Los efectos concursales de un LBO en el Peru, en el caso de un potencial desequilibrio
patrimonial de la sociedad objetivo.

3. La asistencia financiera para la adquisiciéon de acciones llevada a cabo entre una
sociedad matriz y su filial.

4. Los efectos de la asistencia financiera para sociedades que cotizan en bolsa.

5. Las ventajas tributarias de un LBO desarrollado a través de una fusion posterior a una

adquisicion apalancada.
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ANEXO 1

Anteproyecto de Ley que modifica la Ley N° 26887, Ley General de Sociedades v la

Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero v del Sistema de Seguros v

Organica de la Superintendencia de Banca v Seguros, sobre asistencia financiera para

adquisicion de acciones

Articulo 1.- Modificacion del articulo 106 e incorporacion de los articulos 106-A 'y 363-

A de la Ley N° 26887, Ley General de Sociedades

Modifiquese el articulo 106 e incorporese los articulos 106-A y 363-A de la Ley N°

26887, Ley General de Sociedades, en los siguientes términos:

““Articulo 106.- PRESTAMOS Y GARANTIA CON LAS PROPIAS ACCIONES
La sociedad no podréa otorgar préstamos ni conceder garantias, con la garantia

de sus propias acciones.

Articulo 106-A.- ASISTENCIA FINANCIERA

La asistencia financiera es una atribucion patrimonial, potencial o efectiva, que
realiza la sociedad a un tercero.

La sociedad puede otorgar a cualquier tercero, asistencia financiera para la
adquisicion de acciones de propia emision; siempre que se cuente con un informe
del directorio que sustente la conveniencia de realizar la asistencia financiera,
los riesgos que presenta para la liquidez y solvencia de la sociedad y el precio
que el tercero va adquirir las acciones; para que posteriormente sea aprobado
mediante junta general de accionistas. Es requisito complementario que en el
patrimonio neto del estado de situacion financiera, la sociedad debera establecer
una reserva equivalente a los créditos o monto otorgado por la asistencia; salvo

que la sociedad tenga reservas disponibles de la cuantia de los créditos otorgados
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y mediante junta general de accionistas se acuerde que ello es suficiente para
hacer frente a los créditos dados por la sociedad.

Sin perjuicio de las razones que motiven la asistencia financiera, la misma s6lo
deberé ser aprobada por junta general de accionistas si: (i) el propdsito principal
al prestar esa asistencia financiera, no sea el de generar la adquisicion de
acciones, y (ii) en caso que el propdsito sea la adquisicién de acciones, sea solo
una parte incidental de un proposito mayor de la sociedad.

Este acuerdo de junta general de accionistas otorga a los accionistas de la
sociedad el derecho de separacién conforme a lo regulado en el articulo 200.

En caso la asistencia financiera sea otorgada a los trabajadores de la sociedad,
el informe del directorio debera sefialar ademas el cumplimiento de requisitos
previamente establecidos por la sociedad para poder ser potencial accionista.
En caso la asistencia financiera sea otorgada a directores de la sociedad, se
suspende el derecho de voto de dichos directores en la sesion de directorio, para
que no se presente una situacion de conflicto de interés.

Los directores responden ilimitada y solidariamente ante la sociedad, accionistas

y terceros por la asistencia financiera concedida en contravencion de este articulo.

Articulo 363-A.- FUSION POSTERIOR A ADQUISICION DE ACCIONES DE
SOCIEDAD CON ENDEUDAMIENTO DEL ADQUIRENTE
En caso de fusion de dos 0 mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido

deudas en los cinco afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de

otra que participe en la operacion de fusion y la deuda aun no haya sido

cancelada, seran de aplicacion las siguientes reglas:

1. EIl proyecto de fusion estipulado en el articulo 347, deberd indicar los
recursos financieros y plazos previstos para la satisfaccion de las deudas
contraidas para la adquisicion del control por la sociedad resultante de la
fusion; y,

2. El proyecto de fusion deberd incluir un informe de los directorios de las
sociedades intervinientes en la fusion que sustente la motivacion de la
operacion de fusién, y que contenga un plan econémico-financiero que
indique la fuente de los recursos financieros que se emplearan para el pago

de la deuda”.
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Articulo 2.- Modificacion del inciso 2) del articulo 217 de la Ley N° 26702, Ley General
del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de

Banca y Seguros

Modifiquese el inciso 2) del articulo 217 de la Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, en los

siguientes términos:

“Articulo 217.- OPERACIONES Y ACTIVIDADES PROHIBIDAS

Sin perjuicio de las demés prohibiciones contenidas en la presente Ley, las
empresas del sistema financiero no podran:

(...)

2. Conceder créditos con el objeto de que su producto se destine, directa o
indirectamente, a la adquisicion de acciones de la propia empresa; salvo que el
crédito haya sido concedido como parte de las operaciones ordinarias de la
sociedad y sin que haya tomado conocimiento la entidad financiera de la finalidad

de la operacion;

(.)".

DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

Primera.- Vigencia de la ley

La presente ley entrara en vigencia a los sesenta dias contados desde su publicacion en el
Diario Oficial El Peruano.

Segunda.- Aplicacion supletoria

En aspectos especificos o sectoriales, rigen supletoriamente los dispositivos juridicos que

no se opongan a lo dispuesto en esta ley.
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ANEXO 2

Carta de Presentacion de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas

"

Q

A QUIEN CORRESPONDA UP(

De nuestra consideracion:

La Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas tiene el agrado de dirigirse a.
ustedes para saludarlos y a la vez presentarles a la Dra. SANDRA ECHAIz
MORENO, quien es ex alumna de nuestra casa de estudios y se encuentra
realizando una investigacion para fines estrictamente académicos para optar por
el grado de Magister, por lo que solicitamos a ustedes se sirvan brindarle las

facilidades del caso para el desarrollo de la mencionada investigacién.

Agradecemos de antemano la atencion que le sirva dispensar a la presente.

Atentamente,

Alfredo Zamupdio Gutiérrez
Director del Area Académica
Derecho y Economia
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ANEXO 3

ENTREVISTADO: Dr. Guillermo Ferrero Alvarez-Calderdn

PAIS: Perd

CARGO: Socio de Philippi, Prietocarrizosa, Ferrero, DU & Uria
FECHA DE ENTREVISTA: 22 de febrero de 2017

Esta  entrevista  fue  realizada
personalmente en las oficinas del Dr.
Guillermo Ferrero;en su calidad de
Asesor  Legal de  Inversiones
Centenario, quienes tuvieron el rol de

vendedores (accionistas mayoritarios

de Hermes) en la reciente operacion de

LBO en el Peru: adquisicion de Hermes por parte de Carlyle Group.

1. ¢Cual es su opinion critica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en
relacion a los supuestos prohibidos y los efectos juridicos de quienes vulneran la

prohibicién)?

Creo que la redaccion actual de la Ley General de Sociedades en el articulo 106 es una
redaccion mala, creo que los supuestos que trata de prohibir no los prohibe por la
redaccion que tiene porque en buena cuenta lo que dice es que en ningun caso la sociedad

puede otorgar préstamos o garantias para la compra de sus propias acciones.
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Entonces hay muchas formas legales que permiten consumar la transaccion de esta
naturaleza sin que la sociedad haya otorgado un préstamo al adquirente y dentro de esas
formas tenemos por ejemplo, el hecho de que el financiamiento no venga de la sociedad
sino de un tercero, que el adquirente tome ese crédito del tercero (de un banco por
ejemplo), realice la compra de las acciones de la sociedad objetivo, y con posterioridad a
la compra de las acciones, decide fusionar al vehiculo de propdsito especial que ha
tomado el préstamo que es una subsidiaria del adquirente con la sociedad objetivo; en
cuyo caso realmente la sociedad objetivo realmente no habria otorgado un préstamo para
la compra de sus propias acciones pero en efecto la deuda terminaria en cabeza de la
sociedad objetivo y el préstamo se pagaria con los flujos de caja de la sociedad objetivo,
esta es una forma de no caer dentro de la prohibiciéon de la ley. Otra es la compra de
activos, pues la restriccion esta vinculada a que la sociedad no puede otorgar préstamos
para que se adquieren acciones de la propia sociedad, pero si la sociedad otorga un
préstamo a un adquirente y éste le compra activos a la sociedad, esta transaccion per se

no estaria prohibida.

El problema es que cuando uno tiene una norma legal con efectos restrictivos, de acuerdo
al Titulo Preliminar del Cédigo Civil, uno no puede interpretar una norma legal de esa

naturaleza por analogia o de manera extensiva.

Por tanto, es una norma mal redactada y no quedan claras las consecuencias juridicas de
haber violado la norma, sélo se refiere a la responsabilidad del directorio; y lo otro que
es interpretable es que el enunciado de la norma es que en ningln caso la sociedad podra
otorgar préstamos o garantias, y en ningtn caso podria ser interpretado de dos maneras:

como que la sancion por hacerlo es la nulidad, o que la sancion por hacerlo es la
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anulabilidad; quienes creen que la sancion por hacerlo es la nulidad lo piensan porque si
no se puede hacer en ningun caso, el acto no deberia ser valido; no obstante hay una
norma general del Codigo Civil que senala que para que los actos sean nulos, la norma
legal tiene expresamente decir que son nulos y esta norma no dice que son nulos, pues lo

que dice es en “ningln caso”.

2. Entrando a las operaciones de LBO, ¢considera usted que la normativa referida

restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO?

La palabra correcta creo que es restringir. No los prohibe, pero si los encarece, porque
uno tiene que estructurar estas transacciones de forma tal que sin violentar la norma como
es logico, la transaccion pueda llevarse a cabo y por eso es que se arman estas estructuras
complejas. Primero, la compra de las acciones por el adquirente que para los efectos ha
constituido un vehiculo especial que es una SPV o una SPE (Sociedad de Proposito
Especial) para que este sea el adquirente, sin que la sociedad objetivo haya otorgado
ningun préstamo. Esta SPV debe haber tomado un préstamo de un banco, y luego de haber
tomado el préstamo del banco, la sociedad compra las acciones en la sociedad objetivo y
con posterioridad lo que hace la SPV (que es la que tiene la deuda) es que se fusiona con
la sociedad objetivo. Entonces, hay que hacer una serie de pasos que encarecen la
transaccion, y la encarecen porque en tanto no se haya logrado la fusion ulterior,
claramente el banco esta mas expuesto en cuanto al riesgo crediticio que estd asumiendo,
porque una cosa es prestarle a una sociedad que tiene flujo de caja estable, y otra cosa es
prestarle a una SPV que el tnico flujo de caja que eventualmente puede tener es el
dividendo que le declare la sociedad objetivo y que le sirva para repagar el préstamo al

banco. Esta es una sociedad recién constituida y tienes otros temas vinculados como si el
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gasto que ha tomado la SPV es deducible para efectos del impuesto a la renta, y si es
deducible, contra qué lo deduces porque la empresa no tiene ingresos; entonces hay temas

financieros y tributarios que también hay que tomar en cuenta.

3. Enese sentido, ¢propondria alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

Yo si lo haria, yo creo que la norma deberia ser mucho mas clara en cuanto al objetivo
que persigue, a quién quiere proteger con este objetivo, y sobre la base de esa
determinacion, ver como queda redactado el articulo porque lo que yo creo que quiere
proteger de alguna manera la norma, son hasta tres cosas: el derecho del accionista
minoritario que no se vea afectado con una compra apalancada en cabeza de la sociedad
objetivo utilizdndose los flujos de caja que también le corresponden al accionista
minoritario, para pagar una deuda que solo beneficie al mayoritario; se trata de proteger
también a los acreedores, porque a través de esta compra apalancada lo que termina
teniendo la sociedad con la fusion ulterior es un egreso de caja para pagar la deuda que
ha beneficiado al accionista mayoritario frente a un acreedor financiero y eso no tiene un
proposito social per se, entonces se podria considerar que se perjudica a los acreedores
por dar esta preferencia sobre los flujos de caja o los activos de la sociedad en el cobro
de la deuda; y también podria perjudicar al mercado de capitales en su conjunto, porque
podria considerarse que aca habria una figura de manipulacion de precios o falta de

transparencia, pero yo creo que este tercer factor es mas subsidiario.

Se busca una apertura, porque los que més estdn haciendo compras apalancadas son los

fondos de inversion quienes al dia de hoy facilitan dos cosas claras: primero, que le
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inyectan capital a la compaifiia, y tienen el apalancamiento para realizar aumentos de
capital y hacer que aquello que valia 1 en un periodo de 6 a 7 afos valga 10, multiplica el
valor de la empresa; eso le permite por ejemplo a un SODIMAC que tenia una tienda,
cuando entra ENFOCA termina teniendo 11 tiendas a nivel nacional, que genera empleos,
y hay una serie de factores externos que nos han hecho ver que estas transacciones son
positivas para el mercado; con lo que es capital fresco. Y en segundo lugar, cuando entra
un fondo, se profesionaliza la gestion y la profesionalizacion es buena por un tema de
Gobierno Corporativo, por adoptar las mejores decisiones en beneficio de la sociedad y

que las decisiones no pasen por el tema familiar.

4. En relacién a la compra de Hermes, ¢como se estructurd esta operacion? ¢cudles
serian las principales claves para el éxito de esta operacién considerando que, como
se ha mencionado Ultimamente en las noticias, es uno de los LBO més importantes y

recientes que se ha desarrollado en nuestro pais?

En primer lugar, debo mencionar que tengo un deber de reserva muy importante. Lo
segundo, es que yo no participé en la estructuracion del LBO, porque quien lo estructura
es el financiador y los asesores de los compradores, més que el vendedor. Claramente esta
el interés del vendedor en que lo que se estd haciendo no genere la nulidad o anulabilidad
de la transaccion, pero la transaccion de compra sobre todo; en este caso cuando
finalmente que ha sido el caso de Hermes, cuando la estructura ha sido un poco parecida
a la que te he venido comentando con una fusion ulterior, el acto que realmente gatillaria
la anulabilidad es la fusion ulterior y hasta que no se haya dado la fusion ulterior realmente

la deuda no esta en cabeza de la sociedad objetivo y todo lo que se haya hecho hasta ese
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momento no esta sujeto a cuestionamiento alguno, porque se podria decir que la SPV le

va a pagar al banco con los dividendos que obtenga la sociedad objetivo.

Entonces, ;quién aprueba esa fusion? Y cuando soy asesor del vendedor tengo mucha
precaucion en ese sentido y es que la fusion ulterior sea aprobada por un directorio en que
mi cliente (el accionista vendedor) no haya designado a ningun director, porque los
directores como bien dice la norma son pasibles de responsabilidad por la decision
tomada. Entonces, en tanto el directorio no haya tenido intervencidon y el accionista
vendedor venda sus acciones mi preocupacion pasa mas que por la responsabilidad del
directorio por asegurarnos que el dia de mafiana no vaya a saltar un problema de
anulabilidad de la transaccion, y eso pasa por hacer una revision del andlisis que ha hecho
el comprador, de si la transaccion afecta accionistas minoritarios que no fue el caso
porque no fue una sociedad con accionariado difundido y todos los accionistas estaban de
acuerdo con la transaccion, y por otro lado, si esto perjudicaba a los acreedores, y una
sociedad como Hermes, hasta donde tengo entendido era una sociedad con bajo nivel de
apalancamiento financiero, con pocos acreedores, entonces entiendo que por ese lado

tampoco habia un riesgo, pero hay que hacer esa doble revision.

Yo sé que hay estudios de abogados que interpretan que la tnica revision que hay que
hacer es si la transaccion calza o no dentro de la prohibicion establecida en el articulo 106
de la Ley de Sociedades porque lo que piensa es, si la transaccion no calza dentro de la
prohibicioén, por Titulo Preliminar del Cddigo Civil, al ser una norma de caracter
restrictivo y que trata de prohibir estas transacciones, entonces no puede ser aplicada de
manera extensiva o por analogia. Yo siempre voy un paso mas alld. Ya habido en este

caso fraude a la ley o fraude a los acreedores y es por eso que me voy al anélisis de qué
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ha pasado con los accionistas, qué ha pasado con los acreedores para estas seguros que la

transaccion se ha hecho bien.

5. Haciendo un paréntesis en el caso de Hermes, ¢usted conoce casuistica peruana de
reclamos judiciales de grupos de interés vinculados a empresa que se hayan visto

afectados por operaciones de compras apalancadas de empresas?

Yo no conozco de ningun precedente. No estoy diciendo que no lo haya, pero dudaria que
lo haya. Por varias razones: primero, por desconocimiento. O también, porque como la
sociedad objetivo va a asumir una nueva deuda son sociedades que tienen pocos
acreedores y que le permite al comprador poder apalancarla més; entonces, como hay
pocos acreedores, es raro que un acreedor levante la mano y quiera quejarse

judicialmente.

6. Como asesores legales de la parte vendedora, ¢cudles seran los principales aspectos

que deberd considerar un accionista vendedor en una operacion de LBO?

Para el vendedor, en tanto la transaccion no encaje dentro de la prohibicion de la Ley
General de Sociedades, es indistinto si la compra es apalancada o la compra es pagada
con fondos propios del comprador, o con financiamiento externo que no calce dentro de
una operacion de asistencia financiera, porque finalmente lo que el vendedor quiere es
que le paguen el precio de venta y deshacerse de las acciones, entonces te diria que mas

alla de eso no habria mayor inconveniente.
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Salvo que tengas un Management Buy Out, y el problema de éstos es que puede suceder
que dado que el comprador es de la administracion y si ti como accionista quieres iniciar
un proceso competitivo para sacar el mejor precio, que la administracion que es quien
debe proveer de informacion a todos los postores, por tener un conflicto de intereses de
querer comprar ellos no actiien de manera diligente, incumpliendo sus deberes fiduciarios
de la sociedad y amarren informacion para no darselas a los potenciales postores. Esto
genera que los potenciales postores, o no participen del proceso de venta, o que
participando al no tener toda la informacion, castiguen el precio y eso juega a favor de la
administracion quien tendria un claro conflicto de interés; para lo cual, la administracion
deberia abstenerse de participar en los procesos; sin embargo, esto también genera un
perjuicio al proceso porque siempre en estos procesos de venta los administradores,
gerentes, directores son los que hacen los managements presentations frente a los
potenciales compradores porque son los que mejor conocen a la compaiiia, entonces si ta
los abstraes por completo no hay quien facilite la informacion. Entonces se da una
disyuntiva: hay que tratar de escoger entre los miembros de la administraciéon a quien no
tengan interés en comprar la sociedad y tengan la suficiente informacion para poder
proveer a los compradores por igual.

7. Finalmente, ¢cuales serian los principales mecanismos para proteger a los grupos

de interés y que se tuvieron en cuenta en la operacién de Hermes?

Claramente los principales grupos afectados son los accionistas minoritarios y los
acreedores; lo que yo trataria de hacer es un analisis ex post, que las transacciones estén
permitidas y si en efecto, si después de 1,2,3 afios se llega a la conclusién que hubo un
perjuicio patrimonial claro para el accionista minoritario o para el acreedor, tengan el

derecho de solicitar la anulacion de la transaccidon por haberle ésta causado un perjuicio
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grave sobre la base de una imputacion de fraude, por ejemplo. Yo si veo en la practica
que cuando los fondos compran empresas que tienen esta situacion financiera lo que
sucedido en la practica es una generacion de valor, entonces tener una prohibicion ex ante
es totalmente obstruccionista o encarece mucho la transaccion. Una idea seria que la
transaccion sea aprobada por un grupo mayoritario de accionistas excluyendo al
accionista que estd interesado en la transaccion porque existiria conflicto de interés, esa
podria ser una de las posibles soluciones; lo otro es eliminar la norma, y si tener una
norma legal que te diga bajo qué supuestos el acreedor o el accionista podria solicitar la
anulabilidad de la transaccion con posterioridad a la misma, pero tendrian que ser

supuestos muy graves.
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ANEXO 4

ENTREVISTADO: Dr. Luis Miguel Elias

PAIS: Perd

CARGO: Socio de Rebaza, Alcazar & De Las Casas Abogados
FECHA DE ENTREVISTA: 2 de marzo de 2017

Esta entrevista fue realizada

personalmente en las oficinas del
Dr. Luis Miguel Elias;en su calidad
de Asesor Legal de las Familias De

Osma y Wiese, quienes tuvieron el

rol de vendedores (accionistas

minoritarios de Hermes) en la

reciente operacion de LBO en el
Peru: adquisicion de Hermes por parte de Carlyle. Estuvo acompafiado en la entrevista de

la Dra. Maria Fernanda Gadea quien lo asistio en la transaccion.

1. ¢Cual es su opinion critica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en
relacion a los supuestos prohibidos y los efectos juridicos de quienes vulneran la

prohibicién)?

En mi opinién personal y creo que es compartido por la doctrina en lo tedrico a nivel local
y general, es que la normativa que prohibe la asistencia financiera busca que no se dé

una reduccion de capital encubierta, y esto es que vulneres a posibles acreedores,
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minoritarios u otros posibles interesados en el negocio de la sociedad, como proveedores,
trabajadores, etc, que saltes la valla de formalidades, publicidades, requisitos y demas
elementos para que una empresa pueda ir por la via de la reduccion de capital, porque la
reduccion de capital en el Peru y en varias legislaciones comparadas es numerus clausus,
solamente se puede dar por algo que estd prescrito especificamente en la ley. Entonces,
el efecto econdmico y legal de uno de los supuestos que prohibe la norma es que
precisamente caigas en uno de los supuestos en que se vea afectado el capital y la cuenta
patrimonio de la sociedad, sin pasar por esa valla. Entonces, en el mundo conceptual, eso

es lo que protege la norma.

Si resulta importante tener ciertas protecciones; aca lo cuestionable es si la forma como
estd regulado acd y en otros paises es la correcta para llegar a ese fin, y la lectura del
articulo de la LGS es algo ambigua, en una oracidén tiene como cinco supuestos
mezclados, no es una norma al 100% clara, no es una norma que haya pasado el test
judicial porque hasta donde conozco no existe caso judicializado en el Pert ni caso que
sea insignia en el extranjero que te pueda dar luces de que haya un analisis correcto, cosa

que si tenemos en otras materias.

En el caso de la asistencia financiera prohibida en el Pert no existe nada y probablemente
nunca exista, porque tendria que ser una situacion bastante abusiva de una empresa que
ponga en jaque al directorio que es quien aprueba esto y que el mismo asuma
responsabilidad personal. A la hora que se toma el acuerdo, generalmente ti vas a
involucrar a una entidad financiera, salvo que hagas un financiamiento 100% privado, y
la entidad financiera por sus propias normas regulatorias no va a poder hacer

clearinginterno de autorizar una operacion que tenga vicios de ilegalidad, porque al final
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seria en contra de la LGS, entonces eso no pasaria. Lo digo porque cuando se entra en
esta operacion la sociedad necesita recursos y si el recurso no viene de esos mismos
jugadores, va tener que venir del mercado financiero; por eso te digo que en la practica

raramente existird una estructura que vulnere la norma, y en el mundo también es asi.

2. En ese sentido y entrando a las operaciones de LBO, ¢consideran ustedes que la

normativa referida restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO?

Hay dos formas de verlo. Hay una que lo prohibe y habra que ver que tan grande o chica
es la prohibicion. En mi opinion personal, como estd redactado en el Peru, es una
prohibicién relativa y es que esta sujeta en caso exista un vicio detectado o algin dafio a
terceros a algun recurso eventual de anulabilidad societaria. ;Por qué anulabilidad?
Porque la norma precisamente recae expresamente la responsabilidad en el directorio si
es que esto pasa, entonces la norma prevé que esto puede pasar como algo que puede ser
perseguido por un acreedor contra la sociedad y extiende el &mbito de responsabilidad a
poder perseguir a cada uno de los directores. En ningun lado de la LGS se sefiala que un
endeudamiento debe ser aprobado por el directorio; pero en este caso en particular, al
hacer referencia a la responsabilidad del directorio, la ley esta siendo clara en que estos
tipos de endeudamiento donde hay apalancamiento con este tipo de estructura,

necesariamente deben de pasar por el directorio.

En ese sentido, el LBO tiene que verse en cada caso en concreto y en el Pert esta

bloqueado con la norma porque existe verdadero temor de quienes proveen fondos, que

es el mercado financiero basicamente, pensando que es ilegal y no quieren ser parte de
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esta ilegalidad, y en segun lugar, los directores no van a querer asumir responsabilidad

personal en una sociedad en la que ellos participan como directores.

3. Enese sentido, ¢propondria alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

De hecho en mi experiencia no he visto una gran necesidad de capital de los jugadores
del mercado via estas estructuras, porque estas estructuras se dan cuando existe una
necesidad de capital puntual para realizar una compra, o para otorgar un tipo de garantia;
entonces, estas estructuras han estado bloqueadas pero no necesariamente son analizadas
como una fuente de financiamiento corriente, ya que al ser estructuras complejas, pasan
a un segundo nivel de analisis de los que proveen en el capital en el mercado financiero
regulado o privado; y cuando pasas a este segundo plano, pasas a ver estas restricciones
como funcionan. Entonces, en mi opinién al no tener la norma, no se incrementarian los
LBO en el Peru, yo creeria que seria un efecto natural, pero si le daria una herramienta
tanto a los jugadores que necesitan capital para las transacciones como al mercado
financiero regulado de evaluar una estructura que la consideran en segundo plano por la

complejidad practica que tiene y por la restriccion regulatoria que tiene.

4. Atendiendo que ustedes fueron los asesores legales de los accionistas minoritarios
vendedores de la compra de Hermes por parte de Carlyle y considerando que los
accionistas minoritarios podrian ser uno de los grupos afectados en un LBO, ¢cuales
serian las principales estrategias legales para proteger a los accionistas minoritarios

en un LBO?
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Yo diria que los principales grupos afectados son los accionistas minoritarios, los
acreedores y los directores. En el caso del accionista minoritario, si no estd conforme con
aprobar la estructura puede recurrir a sus propias defensas que le da la LGS, el convenio
de accionistas o estatuto para ver si 1) eventualmente tiene un derecho para bloquearla,
2) ver si efectivamente la manera como se plantea la estructura genera una anulabilidad
de acuerdo societario, mas un remedio que una medida preventiva, y 3) evaluar el marco
indemnizatorio de que si efectivamente se estd haciendo esto de forma dolosa para afectar
el capital de la compaiiia; con lo cual tendria 1 medida preventiva y 2 remedios (lo ultimo

por accion societaria y por responsabilidad civil).

Si pasamos al segundo nivel de preocupacion que son los acreedores, aqui es mas dificil
de evaluarlo porque se tiene que ver el escenario concreto, qué dice el acreedor, de cuanto
es la deuda, como afecta el nivel crediticio, como afecta o si eso genera una imposibilidad
que pueda cobrar; podria reclamar desde fraude hasta una accidon indemnizatoria que
busque la nulidad del acuerdo o de los contratos por alglin tipo en caso exista algln tipo
de dolo que la estructura afecte a los anteriores involucrados, pero en el marco genérico

es dificil especificar.

Por el lado de los directores, el que voto a favor podra ser eventualmente responsable de

forma solidaria e individual con la compaiiia, y el que voto en contra se salvo y que haya

dejado constancia.

5. ¢Cudles son los principales aspectos que deberia tener en cuenta un vendedor en una

operacion de LBO, atendiendo a la particularidad de la transaccion?
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Primero ver cudl es la estructura de LBO que se va a tomar, porque puede variar mucho
y eso escapa ya de lo legal, sino es mas financiero y comercial; por ejemplo, si se va dar
parcial o totalmente una garantia, con cargo a acciones de la sociedad. Luego, ver si esa
estructura afecta la finalidad de la norma que es proteger el capital, si es que pasando por
el escenario mas acido y exagerado de que se caiga la transaccion, ;Qué pasa? Se dio una
reduccion de capital encubierta y se afecto el capital y se afectd acreedores, y ese tipo de
analisis se tiene que realizar mirando el balance también de la compania y su relacion con
acreedores a esa fecha; luego de hacer ese analisis se podra ver si el vendedor tiene algin
tipo de riesgo directo o indirecto para buscar algun tipo de proteccion en los puntos que

veiamos en su escenario de mecanismos de remedios o de medidas preventivas.

6. En relacion a la compra de Hermes, ¢como se estructurd esta operacion? ¢cuales
serian las principales claves para el éxito de esta operacién considerando que, como
se ha mencionado ultimamente en las noticias, es uno de los LBO mé&s importantes y

recientes que se ha desarrollado en nuestro pais?

Mas alla del LBO que no ha sido un tema de discusion en cuanto a estructura en esta
operacion en particular, para el tema de la estructura teniamos tanto a los accionistas
mayoritario y minoritarios dispuestos a avanzar, y al comprador que no sélo se basé en
estructurar las garantias via LBO sino que también tenia otra forma de responder frente a
la estructura financiera, era una estructura mds compleja que implicaba una
reorganizacion societaria publica que esta en Registros Publicos. No es un LBO clésico
de manual, sino que tenia varios componentes distintos que le daban indicios claros que
no se iba dar una afectacion de capital en el peor de los supuestos. Era un LBO atipico

pero dentro de lo permitido en la normativa peruana.
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La forma como progresa esta operacion via la reorganizacion societaria que es publica,
da cierta tranquilidad a las partes, de que no se esta ante una figura prohibitiva de la

norma.

7. ¢Cual consideraria que seria una forma adecuada de estructurar un LBO en el Peru,

para que sea viable legalmente?

Depende mucho del caso concreto, para ver cudl es el mecanismo de obtencion de capital
mas eficiente. No siempre tiene que ser un LBO. Puede haber otras fuentes de
financiamiento mas rapidas, menos complejas de estructurar y que puedan llegar al mismo
fin de poder realizar la compra o sacar adelante la transaccion. Creo que existe un primer
analisis que escapa de lo legal que escapa de la estructuracion que pueda realizar cualquier
abogado que lo hace la compafiia en el ambito comercial; si luego de ello, se determina
que una estructura de LBO es eficiente, ya se tiene que ver con distintos ojos y en el caso
concreto, si la estructura tiene algtn indicio o posibilidad de afectar capital o generar una
reduccion de capital encubierto. Si es que tenemos eso como un elemento de
preocupacion o contingencia, habria que ver si es remota, posible o probable, o
practicamente inminente, para determinar los distintos estados de riesgo. Si es muy
remoto o lejano eso, creo que la estructura podria ser viable dependiendo como se realice
0 se pacte; pero si estamos en un escenario que esto pueda generar una alta afectacion de
capital, se tiene que analizar otra rama de riesgos que es existencia de acreedores,
oposicion de algiun otro accionista, como lo ve el directorio y que rechazo de algin
miembro del directorio que no se genere la garantia o el financiamiento porque quien sea
que lo vaya a otorgar, va ver que hay una oposicion de algun tipo y simplemente no lo va

dar, va ser su andlisis de los riesgos que estamos hablando.
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ANEXO 5

ENTREVISTADOS: Dr. Diego Carrion Alvarez-Calderdn y José Goyburu Vasallo
PAIS: Pert

CARGOS: Socio y Asociado Senior de Hernandez & CIA Abogados
FECHA DE ENTREVISTA: 22 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada
personalmente en las oficinas del
Dr. Diego Carrion y José
Goyburu;en su calidad de
Asesores Legales de The Carlyle
Group, quienes tuvieron el rol de

compradores en la reciente

operacion de LBO en el Peru:
adquisicion de Hermes por parte de Carlyle. El Dr. Diego Carrion (DC) se encarg6 de la
asesoria de la adquisicion, y el Dr. Jos¢ Goyburu (JG), se encargd de la asesoria de la

financiacion.

1. ¢Cual es su opinion critica sobre la normativa de asistencia financiera prohibida (en
relacion a los supuestos prohibidos y los efectos juridicos de quienes vulneran la

prohibicién)?

DC: Creo que el problema es el mismo articulo porque si uno lo lee no lo entiende,

claramente uno tiene que hacer un trabajo de interpretacion del articulo porque
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literalmente no se entiende, es muy confuso. Pero cuando uno ya trata de entender qué
quiso decir, se ve que hay cuatro supuestos regulados que lo creemos busca que una
empresa no termine realizando actos que perjudique a accionistas minoritarios o que
perjudique a acreedores. Esto nuevamente no lo dice el articulo, pero es hacer una lectura
de la finalidad de la norma; se buscaria que los mayoritarios no adopten un acuerdo en
contra de la minoria, utilizando activos de la sociedad para beneficios de ellos, eso es
justamente lo que la asistencia financiera prohibida trata de evitar: que un grupo
mayoritario de la empresa tomando activos de la empresa, ya sea para darlos en garantia
o0 ya sea para los flujos de la empresa, sirva para pagar préstamos u otras cosas que son
en beneficio de ellos y no en beneficio de la minoria. Entonces, tratando de cautelar ese
fin, lo que varios creemos es que se deberia de regular mejor, claramente no se deberia
solo permitir porque esto si podria traer consecuencias negativas con los minoritarios y
podria desincentivar a mucha gente a ser minoritario de la empresa. Pero si deberian estar
las reglas claras y los pasos a seguir para poder llevar a cabo este tipo de operaciones que

en la practica terminan siendo financieramente eficientes.

2. En ese sentido y entrando a las operaciones de LBO, ¢consideran ustedes que la

normativa referida restringe el desarrollo y ejecucion de los LBO?

DC: Definitivamente, en base a nuestra experiencia, la primera vez que hemos trabajado
de la mano con un participante que ha querido llevar a cabo un LBO ha sido con el Grupo
Carlyle. Otros que en algun momento han preguntado, no han querido aventurarse, no
han querido seguir explorando, no se quieren arriesgar porque no saben cudl va ser la
consecuencia de aqui a algunos afios, no saben un juez peruano qué va decir, no saben si

luego va aparecer un tercero y va a pedir la nulidad del acto. El articulo de la Ley General
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de Sociedades que habla de la nulidad de actos claramente podria ser solicitado por un
tercero y podria “tirarse abajo” una operacion que contaba con el 100% de aprobacion de

los accionistas, que contaba con la aprobacion de los principales proveedores.

Entonces, ese es el riesgo que muchos no quieren asumir. Creemos que Carlyle, con el
conocimiento sofisticado que tienen a nivel mundial y sabiendo cuéles son las virtudes de
una compra apalancada, y confiando en la opinién de abogados que manejan el tema ha

optado por arriesgarse y llevar adelante este tipo de operaciones.

3. ¢Consideran entonces que Carlyle asume el riesgo en nuestro pais, porque conoce el

mercado de los LBO a nivel mundial?

JG: Definitivamente. Lo que pasa es que se atacaron los principales factores de riesgo que
eran minoritarios, acreedores, fueron atacados con declaraciones expresas o con pactos
expresos de estos terceros dando su conformidad, desde con la toma del crédito hasta con
la constitucion de las garantias. Entonces, los principales factores de riesgo de LBO en el
Pert fueron atacados en la transaccion de Carlyle y fueron mitigados, nada es posible de
llevarlo al 0% pero tuvieron una mitigacién muy importante que fue la que Carlyle cuando
se arma la estructura definitiva y dice vamos a atacar factor riesgo acreedor, factor riesgo
minoritario, factor riesgo ejecucion o de crédito y cémo se gatillaba dentro de la
compafiia, vio la estructura y decidi6 entrar con una norma como la del 106 de la Ley

General de Sociedades.

4. En ese sentido, ¢propondria alguna reforma normativa que promueva la viabilidad y

estructuracion de los LBO?
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DC: Nunca he entrado a analizar cudl podria ser la mejor opcidon pero definitivamente.
Todo el 2016 hubo una Comision conformada por muchas personas conocidas en el
medio, para cambiar la Ley General de Sociedades y darle un aire nuevo. Lo que
queremos es que mientras se pueda cautelar los intereses de los acreedores o de los
minoritarios, ellos son los que finalmente tienen la palabra de decidir si aprueban o no

aprueban la estructura.

5. En relacién a la compra de Hermes, ¢como se estructurd esta operacion? ¢cuales
serian las principales claves para el éxito de esta operacion considerando que, como
se ha mencionado ultimamente en las noticias, es uno de los LBO més importantes y

recientes que se ha desarrollado en nuestro pais?

DC: Ahi el punto clave era asegurarnos que estdbamos mitigando todos los riesgos y todos
coincidimos que la mejor forma de mitigar los riesgos era creando un LBO con un
forward merger, porque ta podrias tener un LBO y finalmente no fusionar la SPV (o el
vehiculo que estd tomando el préstamo) con la target y hacer una cesion de posicion
contractual, por ejemplo. Pero creimos que optar por esas figuras no te mitigaba el riesgo
de acreedores, porque si bien tenias a los minoritarios que te aprobaban esa cesion de
posicion contractual, para que la target asuma ese préstamo, no le estabas dando la cabida
oportuna a los acreedores para que se opongan a €so, y es por eso, que la mejor manera
de mitigar a acreedores, es que esa SPV que toma el préstamo inicial sea fusionada con
la target, de tal manera que eso por norma societaria termine siendo publicado en los
medios, con lo cual cualquier accionista que no pudo estar presente en la junta puede
ejercer su derecho de separacion, o cualquier acreedor que no esta de acuerdo puede

ejercer su derecho de oposicion.
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6. Habiendo mencionado a la fusiébn como mecanismo para estructurar esta operacion
y, ¢considerar que deberia existir un plazo adecuado entre la operacion de
adquisicion y la fusion, atendiendo a que en Espafia existe una ley que regula

expresamente este plazo?

DC: No lo habia pensado, pero creo que en la medida que ti informes al mercado, no
importa en cuanto tiempo realizas la fusion. En la medida que cumplas con las normas

societarias y con las publicaciones debidas.

JG: Lo que te va marcar mucho es la maduracion de tu crédito porque si el crédito estd a
2, a7, a 8 afos, eso va a impactar mucho en como repercute en los acreedores. Si por
ejemplo el préstamo para adquirir la compaiiia tiene una maduracion de 1 afo, creo que
el plazo para ejecutar la fusion va a impactar en la compaiiia; a diferencia si lo tengas a 7

u 8 anos.

DC: Esto es clave porque la idea de la fusion es que en el menor tiempo posible, a ver, si
el crédito no tiene un periodo de gracia y tienes que empezar a pagar intereses fuertes, ti
quieres fusionarte rapidamente, porque el flujo debe salir de la sociedad operativa
adquirida, no del comprador que es un SPV sin nada de recursos. Si t no logras fusionar
eso a tiempo lo que vas a tener que hacer es que el accionista originario va a tener que
poner capital adicional en la SPV para poder cumplir con el pago de los intereses,

entonces la respuesta creo que te lo da como es que estds pactando tu crédito.

7. Teniendo en cuenta que el comprador participa en toda la operacion de compra

apalancada, ¢cudles serian las principales estrategias para proteger legalmente a un
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comprador en un LBO, a la luz de la regulacion de asistencia financiera, tanto a nivel

de financiacién como a nivel de la adquisicion?

JG: Creo que la proteccion es una cascada. El lender no va estar tranquilo si ti arriba
como comprador que vas a ostentar la titularidad de la compaifiia, no has blindado bien
ese momento, porque ¢l podra tener constituidas sus garantias en ese rango pero si atacan
la propia naturaleza de la operacion, lo que ¢l tenga aca se va caer por si s6lo. Entonces,
aqui es importante que cuando ti mitigas el riesgo del minoritario y del acreedor, eliminas
los riesgos posibles de terceros o vinculados que podrian efectivamente accionar en el
Poder Judicial. Entonces, alli es cuando entra el Titulo Preliminar del Cédigo Civil que
habla de legitimidad para obrar, vas eliminando a todos aquellos que tendrian legitimidad
para demandarte. Entonces, cuando tu logras eliminar a todos esos posibles demandantes
le das una estructura arriba a la operacion mucho mas segura; y una vez que tienes esto,

todo en la operacion corre de una manera mas sencilla.

(Qué pide un lender tradicional, conservador que no esta acostumbrado a hacer LBO?
Asegurar y aislar su garantia de la mejor forma posible, es por eso que dentro de la
estructura de la operacion lo que se le ofrece a los bancos, al sindicato de bancos es,
vamos a transferirte los activos a patrimonios autdnomos, vamos a sacarlos del target, te
olvidas del riesgo SPV, te olvidas del riesgo target, si yo tengo problemas en mi fusion
€so a ti no te va a afectar; con lo cual, vas a tener flujos y vas a tener activos aislados de
los riesgos del SPV y de target. Tu vas a tener este periodo de sospecha de 6 meses de
los fideicomisos bancarios, pero pasado ese periodo tu fideicomiso son seguros y es lo
que compra el sindicato de bancos, y es por eso que los fideicomisos se firman el mismo

dia, para que empiece a correr el periodo de sospecha lo antes posible.
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DC: Ese es un punto importante. Nosotros el dia del cierre, el dia de la firma, este estudio
estaba lleno de partes: en este directorio, estaban los del SPA (convenio de accionistas),
con los accionistas que se quedan y los escrows, en el directorio de alla estaba todo el
equipo de financiamiento, y en el directorio de alld estaban todos los minoritarios que
tenian algunas cosas que acordar, y eramos 40 personas interesadas en que se firme todo,
y era tan complejo, era la primera vez que se hacia una operacion de esta magnitud en el
Pert y en paralelo y todos queriamos que todo se firme a la vez, nadie queria que alguien
salga de este Estudio si todos los documentos no estaban firmados, porque podia correrse
el riesgo de que el comprador obtenga el préstamo y no compre, y de ahi que hace con el
préstamo, tendria que hacer un default y terminar como un deudor frente al prestamista
sin garantias, con lo que ¢l ya estaria obligado a desembolsarte cuando tu no has cerrado

tu compraventa.

Por eso la idea es, cuando tl pones los Conditions precedents, la idea es que ti tengas la
seguridad que te van a desembolsar el préstamo, con lo cual has firmado el contrato de
préstamo, has firmado el contrato de compraventa de acciones y 30 dias después (se suele
dar ese plazo), porque los private equity pagan una parte con los recursos que les dan sus
inversionistas afuera y otra parte con el préstamo, entonces tienen que coincidir estos 30
dias que lleguen estos flujos de fuera que es la parte equity y junto con el préstamo poder
pagar a los vendedores. Si ti no tienes la seguridad que el banco te va desembolsar y llega
el dia de la compra y el banco no te desembolsa por algin motivo, lamentablemente
perdiste, porque incurres en una causal de incumplimiento con ese contrato; es por eso
que muchas horas fueron invertidas en estructurar bien la firma y el cierre de los

documentos, para que todo coincida para que el dia de mafiana nadie pueda hacer un pull
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out o alguien pueda tratar de hacer desconocer algin acuerdo, y tanto vendedor,

comprador o lender estén con los intereses alineados.

8. Finalmente y tomando en cuenta la operacion de Hermes, al dia de hoy y a la luz de

nuestra legislacion actual ¢ la fusion apalancada seria la mejor forma de estructurar

LBO en el Peru?

DC: Hoy por hoy si, a la luz de la regulacion actual.
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ANEXO 6

ENTREVISTADO: Eduardo Gomez de la Torre

PAIS: Pert

CARGO: Head de Finanzas Corporativas de CREDICORP
CAPITAL

FECHA DE ENTREVISTA: 19 de setiembre de 2016

Esta entrevista fue realizada personalmente en las oficinas del Sr. Eduardo Gémez de la
Torre; en su calidad de Head de | |
Finanzas  Corporativas  de |
CREDICORP CAPITAL,
quienes fueron los
estructuradores de la reciente
operacion de LBO en el Peru:

adquisicion de Hermes por parte

de Carlyle Group.

1. Usted que ha tenido la oportunidad de participar en este tipo de operaciones que son
un poco inusuales en el mercado peruano, ¢cudl es su opinion critica sobre la
regulacion normativa en cuanto al leveraged buyout o el tema de la asistencia

financiera?

La sensacién como financista es que esta clausula o este articulo de la Ley General de

Sociedades, nos complica algunas transacciones de compra y venta de empresas, porque
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en el mundo ideal lo que uno quisiera hacer en una transaccioén de compra y venta es darle
la plata a un vehiculo que sea el que compre como sociedad de propdsito especial, pero
casi inmediatamente después que se transfieran las acciones contar con los avales de las
compaiiias operativas. A los bancos nos gusta estar cerca de los flujos, cerca de los
activos, cerca del negocio, porque cuando estas arriba, cuando estas en el vehiculo de
arriba, lo que tienes en realidad son los activos de esta compaiia que son acciones, y las
acciones al final son un recurso residual a los activos de una compaifiia; entonces, al ser
residual y tener un orden de prelacion inferior como banco, terminas estando subordinado
a lo que esté pasando abajo y si bien hay formas de controlarlo, nunca terminan siendo
tan buenas como contar con los avales de las operativas y ponerle un set de covenants a
todo el conjunto de la compania que estdn financiando. Entonces te diria que [este
articulo] nos impone enredos, complicaciones, restricciones y cuando le he preguntado a
amigos abogados sobre el tema, lo que nos cuentan es que es herencia del pasado y nadie
se ha preocupado en darle una vision critica al tema, en hacer una variacion o cambio de
las normas. Entonces, es importante hacer un analisis de Derecho Comparado con el resto

de la region.

2. Enlineade eso, y siendo CREDICORP una multinacional, ¢cdmo ve usted el mercado

de los LBO a nivel regional?

Te cuento mi experiencia sobre Pertl que es donde tenemos una operacién mas establecida
y con una plataforma mas antigua. Yo te diria que el negocio de los LBO se inicia de
manera mas activa hace aproximadamente unos diez afios, yo te diria que ahi es cuando
empezamos a hacer financiamientos vinculados a compra y ha venido evolucionando en

el tiempo de manera importante, sobre todo con la entrada de fondos de private equity. El
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negocio se ha desarrollado porque antes, en la medida que todos eran estratégicos, que
eran corporaciones, si una corporacion compraba otra corporacion al final lo hacia en su
balance y se veia como un crédito corporativo, no como un LBO, pero con la entrada en
operacion y la entrada al mercado de los fondos de private equity, quien compra es un
vehiculo de propdsito especial al cual el fondo de private equity le aporta capital y el resto
se hace con deuda. En ese sentido, lo que quieren los fondos de private equity es
maximizar el retorno de su inversion y la deuda es claramente el vehiculo para maximizar
esos retornos, en la medida que el retorno sobre el activo sea mayor al retorno sobre la
deuda ese exceso de retorno se va acumulando al capital que vas poniendo. Lo que hemos
visto es que este tipo de compras apalancadas o LBO crecen en los ultimos diez afios de
la mano con el crecimiento que han tenido los private equity como actores en el Pera. Yo
te diria que las transacciones en que hemos estado involucrados de LBOs han estado
vinculadas a compras de private equity, a compras de financieros. ;Cual es la expectativa
hacia adelante? Yo te diria que los fondos de private equity han venido para quedarse,
cada vez vemos fondos mas grandes llegando al Pert y lo que vemos es probablemente
que una vez que estos fondos inviertan todo su capital en el Pert, hagan un segundo fondo
y cada vez mas grandes; por lo que yo creo que los fondos de private equity van a ser

actores relevantes en el Pert.

3. ¢Considera usted que nuestro pais es un mercado atractivo para los LBO, a pesar

que la legislacion es un poco complicada?

Absolutamente. Sin embargo, requiere que desde el punto de vista de la estructuracion se
disefien operaciones complejas y asumiendo ciertos riesgos que seria ideal no

enfrentarlos. Hay costo de transaccidon enorme vinculado a estas transacciones que se
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derivan del hecho que los abogados y los banqueros tienen que disefiar estructuras que
resulten y que no vayan en contra del famoso articulo 106 y eso hace que hayan mas
costos en una transaccion. No siendo abogado pero desde el rol de financista lo que veo
es que hay un montén de trabajo y no hay una receta unica respecto a como estructurar
una operacion de LBO sino que las recomendaciones de abogados todos calificados han
sido distintas dependiendo de cada caso. Yo creo que las mismas varian dependiendo de
los financiamientos, de la jurisdiccion, de qué tanto riesgo quieras asumir, si tiene pasivos

o no la compaiiia, ese tipo de cosas.

4. En relacion a la compra de Hermes, ¢como se estructurd el financiamiento de esta
operacion? ¢cudles serian las principales claves para el éxito de esta operacion
considerando que, como se ha mencionado ultimamente en las noticias, es uno de los

LBO maés importantes y recientes que se ha desarrollado en nuestro pais?

Yo creo que lo primero clave de esta transaccion fue la calidad del activo, era un negocio
muy bien manejado, con buenos fundamentos, con flujos de caja bastante estables que
desde el punto de vista financiero es lo que uno busca cuando quiere financiar una
compra. Creo que lo novedoso de la transaccion fue que hicimos un nivel de deuda
EBITDA de alrededor de 3 veces, 3.25 veces, que es un poco mds alto de lo que
usualmente se habia hecho en el pasado. A su vez, fue una transaccion relativamente
grande para Peru, la hicimos entre dos bancos, entre nosotros y Scotia, fue una transaccién
enteramente en soles, y yo creo que lo que tiene de interesante, es que por un lado fue una
transaccion relativamente grande, fue creo que alrededor de 300 millones de soles, y por
otro lado, que se hizo a un nivel de apalancamiento (como que un poquito estamos

empezando a empujar los niveles de apalancamiento) a niveles todavia razonables pero
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lo estamos empujando cada vez mas, lo cual hace que los retornos para el fondo de private
equity puedan mejorar. El financiamiento iba ser creo que a siete afios, que no esta mal
pero también lo que ocurre normalmente en estas compras apalancadas, es que se disefia
una estructura de financiamiento para la compra, luego el fondo toma el control de la
empresa, y a veces después de un tiempo, hace otro financiamiento adicional para darle
mas plazo, entonces no necesariamente el financiamiento inicial que pone uno es el
financiamiento final, y a veces hay financiamiento puente. Haces un puente y luego entras

a la compania, y luego haces un financiamiento a mas largo plazo.

5. ¢Cual seria la importancia del rol del estructurador en una operacion de LBO?

Yo creo que primero, disefiar bien el tamafio de la deuda, porque lo clave en este tipo de
transacciones es llegar a ese punto de tension entre “no tener mucha deuda de tal forma
que la empresa no se termine generando un problema al tener una carga de deuda muy
grande, ni tampoco tan poca deuda que implique que los retornos para los inversionistas
no se maximicen”. Llegar a ese nivel de tension es importante. En segundo lugar, el
disefio de la estructura de la transaccion también. Si se va hacer arriba, en cuanto tiempo
se va a fusionar, qué garantias se pueden tomar luego de la fusion, que garantias no se

pueden tomar, entre otros.

6. Desde el punto de vista de la adquisicion, ¢desde el primer momento ya se planifica
que se va a realizar a través de un LBO? porque esa es parte de la discusion, en el
sentido que uno puede pedir financiamiento para algo y finalmente lo usas para

comprar una empresa.
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Si, tipicamente muy temprano en la transaccion se establece cual va ser el uso de los
fondos; sobre todo si es un vehiculo de propdsito especial que no tiene otra razén de ser.
En ese sentido, queda bien claro que va ser para comprar y sobre todo si actua un fondo
de private equity que su finalidad es comprar ¢ invertir, esta de cajon que va ser para una

compra.

7. A nivel de CREDICORP o0 desde su posicion de financista, ¢cuales serian sus
expectativas para mejorar la legislacion de asistencia financiera en aras de promover

las inversiones en el Peru?

Desde el lado de financista, no siendo abogado, mi vision es que el articulo 106, ya hoy
dia no tiene mucha razon de ser. No puedo pensar en una razén practica o de fondo por
la cual debiésemos mantenerlo, y si puedo pensar en muchas, habiendo hecho estas
transacciones, complicaciones que trae hoy en dia. Por lo que por un tema préctico creo
que es importante darle una pensada al tema y ver si es que lo podemos simplificar para
la mayoria de casos, claramente es algo que “no trae valor a la mesa estando y si traeria

un monton de valor no estando”, en términos de generar menos costos de transaccion.

8. Finalmente, ¢cuales son los mecanismos que ustedes usan para proteger a los grupos
de interés, que finalmente son los posibles perjudicados con este tipo de operaciones,

por ejemplo los accionistas minoritarios o los acreedores?

Tipicamente lo que hacemos es quedarnos arriba un buen tiempo y que la empresa
comience a generar flujos y que pueda tomar deuda abajo y fusionarla en algin momento.

Sobretodo estar seguro que post-transaccion te estas quedando con una empresa muy sana
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y que no vas a tener ningin reclamo en el corto plazo porque has disefiado bien las cosas.
Creo que la ley estd ahi y uno asume riesgos, pero si las cosas caminan, los flujos estan
para pagar la deuda, no se enreda la empresa, nadie se ve afectado y no hay dafio, no hay
problema. Entonces, creo que ahi la importancia de ver cuanta deuda le pones, que no
estés exagerando, porque después si puedes generar un dafio que sea reclamable, que haga
la operacion invalida, entonces ese tema es clave. Pero claro uno obra mucho menos
tranquilo teniendo el articulo 106, de lo que dormiria mejor si no existiese. Uno busca
que las cosas salgan bien y las disefia, pero teniendo esa “espada de Damocles”, se torna

complicado.
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ANEXO 7

ENTREVISTADO: Dr. José Maria Cura
PAIS: Argentina
CARGO: Profesor Titular de Universidad de Buenos Aires /

Consultor societario del Consejo Profesional de Ciencias
Econodmicas de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires

FECHA DE ENTREVISTA: 1 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

Este difundido mecanismo de compra apalancada, configurante de garantia o
apalancamiento, utiliza para ello de forma exclusiva o mayoritaria los flujos o activos
(como bienes) de la empresa por adquirir, para asegurar y pagar el dinero prestado en la
compra. Este tipo de operaciones son frecuentes entre los inversores de las denominadas
private equity. No tiene prevision legal en la Republica Argentina, quedando la cuestion
sometida al régimen general de contratacion empresarial. Cabe recordar que la Republica
Argentina, desde el 01 de agosto de 2015, ordena su Derecho Privado bajo la forma de
un Codigo Civil y Comercial unificado.

a) De ser afirmativa su respuesta:
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a. ¢Cual es su opinidn critica sobre la normativa en relacion a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes
vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

b. ¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y
ejecucion de los LBO?

c. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

Dispuesto a pensar sobre este formato de operaciones, se reconocen diversos
modos sea que la anterior integracion del 6rgano de administraciéon o una nueva
integracion puesta por la compaifiia adquirente, combinacion de las dos anteriores,

o compra apalancada de una sociedad ya de por si apalancada, etc.

Se trata de las compras apalancadas realizadas en los EE.UU. desde mediados de
los afios 60, con firme afianzamiento posterior y la aparicion de nuevos
instrumentos de financiacion. En Europa, el Reino Unido se muestra como lider
de la modalidad por nimero y dimension de operaciones. Espaiia, cuya normativa
luego se refiere, exhibe menor desarrollo de compras apalancadas por las
singulares caracteristicas del tejido industrial, instalado a través de empresas de

caracter familiar y un sistema bancario con formulas de operaciones tradicionales.
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En un orden general se identifican como principales caracteristicas a verificarse
en la empresa objetivo: a) ser el objeto del negocio una empresa consolidada, b)
exhibir movimientos de caja, estables y recurrentes, ¢) mostrar un buen estado de
los activos operativos, necesarios para el cumplimiento de la actividad, d)
presentar un bajo nivel de endeudamiento inicial, determinante de inexistencia de
riesgo falencial, y ) mostrar a través de sus planes de negocio un sélido margen

de mejora en la gestion.

El negocio que se trata lleva a conseguir, en una primera aproximacion global, que
pequefios incrementos en el valor de la compafiia provoquen incrementos
sustanciales en el valor de las acciones. A contrario, pequefias disminuciones en
el valor de la compaiiia acarrean disminuciones de alto impacto, lo que equivale a
un efecto amplificador del endeudamiento, condicionado por la capacidad de

repago de la sociedad adquirida.

Se destaca como particularidad de este tipo de operaciones la necesidad de crear
una sociedad vehiculo (“newco”) como etapa intermedia para ejecutar la

adquisicion apalancada.

Al punto bien vale citar, como ejemplo de prevision normativa, el art. 81 de la Ley
Sociedades Anonimas de Espafia, Ley 1564/1989 BOE 27-12-1989, sobre
asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias. Dispone la norma
que: 1. La sociedad no podré anticipar fondos, conceder préstamos, prestar
garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de

sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero; 2. Lo
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dispuesto en el apartado anterior no se aplicard a los negocios dirigidos a
facilitar al personal de la empresa la adquisicion de sus acciones o de acciones
de una sociedad del grupo; 3. La prohibicion del apartado primero no se aplicara
a las operaciones efectuadas por bancos u otras entidades de crédito en el ambito
de las operaciones ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con
cargo a bienes libres de la sociedad. Esta debera establecer en el pasivo del
balance una reserva equivalente al importe de los creditos anotados en el activo.
Nada obsta, en el sistema argentino, a contar con una norma como la referida,

reiterandose que a la fecha no se cuenta con ello.

El marco normativo permite alcanzar el fin Gltimo de la sociedad vehiculo, esto
es su fusidon con la sociedad adquirida, cubriendo por una parte los riesgos
financieros y legales de una operacion apalancada, y por otra, cediendo el repago

de una nueva deuda financiera solicitada a la nueva sociedad fruto de la fusion.

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢como
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

a) Evolucion de la operatoria de LBO - frente a la decision de vender y el comprador de
adquirir la compaiiia o parte de ella puesta a la venta, los compradores podran ser externos

a la empresa o bien sus mismos ejecutivos, en cuyo caso se estara frente a un Management

BuyOut (MBO).
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Se requiere un primer andlisis financiero para determinar la suficiencia de capacidad
crediticia frente a los niveles de deuda necesarios para financiar su adquisicion, donde el
valor de liquidacion constituye tope minimo del valor de venta. Se sefiala que no toda la
financiacion procedera de la deuda ya que los prestamistas asi lo imponen para que los
compradores se involucren en la gestion de la empresa en salvaguarda de los intereses de

los acreedores.

Un anadlisis economico financiero de flujos futuros de caja, habilita determinar si estos
podran atender el servicio de la deuda, analisis realizado al tiempo que se asumen

presupuestos restrictivos en gastos y escenarios pesimistas.

Se llega a un acuerdo sobre el financiamiento siempre que los flujos de caja sean
suficientes para atender el servicio de la deuda con un razonable grado de error, a
celebrarse entre comprador, banco de inversion, prestamistas principales, prestamistas

subordinados, inversores en acciones.

Sobre la compra de empresas mediante apalancamiento financiero, ha de atenderse que
cada LBO requiere de una estructura seleccionada para satisfacer los acuerdos entre las
partes implicadas en el mismo. Se reconocen tres métodos de adquisicion, en los que se
puede utilizar una compra con apalancamiento: fusiones, compra de activos y oferta
publica de adquisicion (OPA). Es del caso disponer de un claro anélisis de ventajas y
desventajas tributarias para cada alternativa. En el supuesto de la Fusion, los dos sistemas
mas comunmente utilizados para fusionar dos compaiiias, se denominan fusion triangular
normal y fusion triangular opuesta. En el primero, la empresa objetivo es absorbida por

la adquiriente, ocurriendo lo contrario en el segundo caso. La eleccion entre ambas
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alternativas resulta relevante frente a la continuidad de contratos, arrendamientos
financieros y licencias que disponga la empresa objetivo. En el caso de una fusion
triangular normal, la empresa adquirente comenzara creando una subsidiaria para actuar
como vehiculo de transferencia, cuyo objetivo ultimo es limitar las responsabilidades en
las que pueda incurrir la empresa matriz, asi como mejorar el estado de situacion

financiera de la nueva empresa formada después de la adquisicion.

En cuanto a la fusion triangular opuesta, consiste en que la subsidiaria, creada por la
empresa compradora, resulta absorbida por la empresa objetivo. Esto proporciona la
ventaja de que la empresa objetivo seguird existiendo después de la adquisicion, con lo
que aquellos contratos intransferibles seguiran en vigor. Para el caso de compra de
activos, el grupo inversor suele organizar una empresa que adquiere todos los activos y
asume parte o la totalidad de las deudas de la empresa objetivo. Estructurar un LBO como
una transaccion de activos proporciona al comprador una proteccion contra
responsabilidades imprevistas, puesto que en el acuerdo entre ambas empresas se
estipulan las obligaciones y responsabilidades que se transfieren de la una a la otra. La
oferta publica de adquisicion de titulos permite un accionar mas agil que en los casos de
anteriores al no requerir el voto de los accionistas. Se destaca que en tal caso todas las

responsabilidades pasaran a cargo del comprador.

Todo ello bajo el marco del nuevo Derecho Privado argentino, caracterizado por un
marcado reconocimiento de la libertad contractual, a tenor de lo dispuesto por el art. 958.
Alli se dice que las partes son libres para celebrar un contrato y determinar su contenido,
dentro de los limites impuestos por la ley, el orden publico, la moral y las buenas

costumbres. La norma define un eje al cual se somete la materia contractual en el Pais.
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De su lado, se ordenan los llamados contratos asociativos (arts. 1442 ss). Por ellos
disposiciones del Capitulo se aplican a todo contrato de colaboracién, de organizacion o
participativo, con comunidad de fin, que no sea sociedad. No se les aplican las normas
sobre la sociedad, no son, ni por medio de ellos se constituyen, personas juridicas,

sociedades ni sujetos de derecho.

Tales lineas principales del Derecho Privado permiten construir el plexo contractual

dirigido a consumar el objeto de estas reflexiones.

b) Precedente jurisprudencial

Sobre la habitualidad de este tipo de transacciones (L.B.O.), refiero una publicacion de
mi autoria, bajo el titulo APALANCAMIENTO EN LA ADQUISICION DE
PAQUETES ACCIONARIOS. (Nota a fallo por Jos¢ Maria Curd), en Diario La Ley edic.
sep 04, 2007. La sentencia fue dada el pasado siete de junio de dos mil siete, por la Sala
A del tribunal mercantil nacional, en la causa "GIRAUDI, Pascual vs. MAROFA S.A'y
otros s/ ordinario”, originaria del Juzgado del Fuero Nro. 20, Secretaria Nro. 40. Toc6 asi
resolver sobre la operatoria de adquisicion de una sociedad trasladando su costo sobre la
propia sociedad adquirida, con el agregado de que la inversién del comprador es
relativamente pequefia con relacion al precio de compra, donde su mayor parte se financia
usualmente mediante préstamos externos que a su vez se sustentan con el crédito de la
sociedad adquirida, sea con sus activos —garantia de por medio- o con la conviccidon de
que el negocio ha de generar el suficiente cash flow (flujo de caja) como para su

cancelacion.
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No paso desapercibido para el preopinante, como usual en el mundo de los negocios, que
una parte, mas o menos sustancial del precio de compra de una compafiia (0 mas
especificamente de las acciones que confieren el control de ella), se pague con el
producido del giro de la propia compafiia adquirida. Herramienta frecuentemente
utilizada en los procedimientos de toma de control o adquisicion de empresas, conocidos
como "M & A" (merger & adquisitions), y caracterizadas por la utilizacion de distintas
técnicas combinadas que posibilitan trasladar el costo de la adquisicion a la propia

compaifia adquirida (bootstrapped transactions).

Buen ejemplo de este tipo de operaciones son las llamadas compras apalancadas de
empresas. Refirid6 haber tenido oportunidad de pronunciarse, como juez de primera
instancia, sobre el "apalancamiento" (L.B.O. 0 Leveraged Buy Out) en el marco del
concurso preventivo de la sociedad 'Havanna'. Juzg6 alli sobre la admisibilidad de la
acreencia insinuada en el pasivo de aquella por parte de un sindicato de bancos que habia
financiado el precio de compra de las acciones de esa sociedad mediante cierto préstamo
'sindicado’ otorgado al grupo comprador, representado por una sociedad vehiculo (shell
company, holding company, venture capital company o0 newco), cuyo nico objeto habia
sido adquirir la compafia de que se trata (target company) para luego fusionarse con ésta
y trasladarle el pasivo generado por la deuda derivada del préstamo tomado para efectuar
la adquisicion . Para aquel entonces refirio parecia existir cierto grado de consenso en la
incipiente doctrina gestada en el pais acerca de que ese tipo de operatorias no constituia
por si misma un procedimiento ilicito, ilegitimo o reprochable, apareciendo como un
instrumento, que, en la medida que agravaba el pasivo de la sociedad y que podia afectar
los intereses de los acreedores sociales, obligaba a extremar los recaudos cuando se

pretendia la verificacion del crédito derivado de esa operatoria en el concurso de la
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sociedad adquirida. Finalmente termin6 reconociendo la legitimidad de la acreencia y su

oponibilidad al resto de los acreedores.

Reconocio no hallarse legislada la cuestion en nuestro derecho, sin que se registren
practicamente antecedentes jurisprudenciales, al tiempo que subraya, con apoyo de
abundante doctrina*, la existencia de dos criterios en torno de la legitimidad de este
instrumento. Ubica una primera linea de pensamiento, representada principalmente por el
pensamiento de Di Chiazza, por la que los LBO, como mecanismo estratégico de
reorganizacion empresaria, no son per se ni licitos ni ilicitos en nuestro derecho, lo que
no significa que una operacion de ese tipo no pueda perjudicar a los acreedores mas
vulnerables o, incluso, a los accionistas minoritarios. A este criterio mas bien amplio

adhiere también Skiarsky.

43 Cffr. Cesaretti Oscar, "El apalancamiento financiero (Compra del paquete accionario con bienes de la

propia sociedad) y el caso Aerolineas", Doctrina Societaria y Concursal Errepar, Boletin XII,
septiembre 2001; Di Chiazza Ivan, "Los Leveraged Buy Outs desde la vision del Derecho
Estadounidense. Perspectiva Doctrinaria y Jurisprudencial”, E.D. 201-725; mismo autor, "Los
Leveraged Buy Outs desde la vision del Derecho Europeo. Perspectiva Doctrinaria y Jurisprudencial”;
E.D. 202-590; mismo autor, "Los Leveraged Buy Outs en el Derecho Argentino. Planteos
metodolégicos e interrogantes introductorios”, ED. ejemplar del 1/10/03, Rubin Miguel, "La compra
apalancada de empresas en la vision de la Corte Suprema. Régimen juridico aplicable", Doctrina
Societaria y Concursal, Errepar, Boletin N° 186, XV, mayo 2003; mismo autor "Verificacion de
crédito nacido de Leveraged Buy Out", Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletin n® 193, t. XV,
diciembre 2003; Skiarski Enrique M, "La Compra Apalancada mediante fusiéon (Merger Leveraged
Buy Out -M.B.L.O.-) y el concurso", Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletin n°® 193, XV,
diciembre 2003, Ferrer Patricia, "La Compra Apalancada del paquete accionario (Leveraged Buy
Out). Efectos en el supuesto de cesacion de pagos de la sociedad", Revista de Derecho Comercial y
de las Obligaciones, n® 203, Afio 2003; Polak Federico G, "El Leveraged Buy Out y el derecho
internacional privado argentino”, Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, n® 198, t. XVI, mayo 2004,
v. también Conclusiones de la Reunién Académica realizada por el Instituto de Derecho Comercial
de la Universidad Notarial Argentina el 03.7.03 sobre el tema: "La garantia prestada por la sociedad

a favor del vendedor en a compra apalancada del paquete accionario (Leveraged Buy Out)"; etcétera)
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Como contrapartida, mostraba la critica postura de autores como Patricia Ferrer, donde la
obligacion emergente de una compra apalancada del paquete accionario de control de una
sociedad resulta objetable en caso de concurso de esta ultima sociedad. Aprecia por lo
menos dudoso que la sociedad tenga capacidad para asumir las obligaciones de garantia
pactadas, al no resultar claramente comprendido en el objeto social el acto de
otorgamiento de garantias para la adquisicion de las propias acciones. Se trata de un
desvio del interés social en beneficio del socio controlante susceptible de ser invalidado
en el proceso concursal de la sociedad en caso de que el acto juridico respectivo hubiese

sido otorgado dentro del periodo de sospecha (art.118 LCQ).

A la par se muestra como susceptible de ser encuadrada en la prohibicion del art.220 LGS
en cuanto veda la adquisicion de las propias acciones por la sociedad, fundado en que esa
adquisicion conlleva la incorporacion en el activo del ente de un valor que constituye para
la sociedad un pasivo comprendido en el patrimonio neto, generando ello una licuacion

del capital, preservandose de ese modo la intangibilidad y la realidad del capital social.

Cita a Cesaretti para afirmar la idea de que la garantia prestada a favor del vendedor en
la compra apalancada nunca puede ser imputada a la sociedad, por aplicacién de los
principios que emanan de los arts. 58, 220 y 222 de la ley 19.550. Acto de garantia que
no admite su ratificacion por la asamblea extraordinaria, insuficiente para validarlo en

tanto implicaria un cambio de objeto social no oponible a los terceros.
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ANEXO 8

ENTREVISTADO: Dr. Luiz Guerra

PAIS: Brasil

CARGO: Socio de Guerra Advogados
FECHA DE ENTREVISTA: 25 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

No Brasil, as operagdes financeiras estruturadas sao realizadas para fins diversos, com
linhas de crédito especficas, através do BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO SOCIAL (BNDES) - empresa publica, controlada pelo Governo

Federal, com recursos advindos da Unido Federal (Tesouro Nacional).

Nao ha uma legislacao especifica para cuidar do auxilio financeiro para a compra e venda
de empresas, porém, dentre as linhas de operagdao de crédito, o BNDES concede
financiamentos diversos para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos, compra ¢ venda
de veiculos e aeronaves, capital de giro, expansdo de negocios, execugdo de projetos,
compra de ativos, desenvolvimento logistico, desenvolvimento tecnoldgico (hardare e

software), compra e venda de empresas em recuperagdo judicial (estado pré-falimentar
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ou insolvéncia ou em crise econdmico-financeira), inclusive financiamento para
operacgdes estruturadas de compra e venda de participacdo societaria ou acionaria, com a
formagao de consorcio empresarial, parceria, joint venture, a exemplo dos financiamentos
concedidos as empresas brasileiras: 1) ao GRUPO ODEBRECH (maior grupo da
constru¢ao civil da América Latina); 2) ao GRUPO JBS (maior grupo produtor de
proteina animal do mundo); ¢ 3) ao GRUPO AMBEV (maior grupo de cervejaria do
mundo), sem contar as linhas de financiamento para empresas brasileiras no exterior, com

a construgao de estradas e outras atividades.

Periodicamente, conforme os niveis de crescimento econdomico, o0 Governo Federal reduz

ou cria novas linhas de crédito para atividades especificas.

Esclareca-se que, de rigor, ndo ha uma clara defini¢do sobre linha de crédito especifica
para a aquisicdo de empresas, mas politica de linhas de crédito com tal finalidade,
conforme as condi¢des economicas do momento, por exemplo, diante da crise econdmica
brasileira de 2014 a 2016, inclusive com a queda do Governo Popular de Lula da Silv e
Dilma Roussef (ex-presidentes), o atual Presidente, Michel Temer, determinou a abertua
de 5 bilhdes de reais para a aquisicdo de ativos € empresas em crise, em processos
judiciais de recuperagdo econdmica. Portanto, o BNDES - como banco responsavel pelo
desenvolvimento econdmico e social financia variadas operagdes estruturadas segundo

os projetos apresentados a andlise e aprovagao da Diretoria do Banco.

a) De ser afirmativa su respuesta:

a. Indicar norma especifica y articulo.
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Lei 12.096, de 24 de novembro de 2009 (Artigo 1°).

¢, Cudl es su opinion critica sobre la normativa en relacion a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes

vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

A maior criitica diz respeito a taxa de juros e o prazo para amortizacao do
financiamento, além da restricao a determinadas atividades econdmicas. A
meu pensar, a linha de financiamento deve ser disponibilizada a todos os

empresarios e empresas nacionais, com taxas de juros mais atrativas.

¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y

ejecucion de los LBO?

Sim. A norma restringe porque as taxas de juros sdo elevadas e

desistimulam as operacdes financeiras estruturadas.

¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

Sim. Proporia taxa de juros subsidiadas pelo Governo Federal, além de
beneficios fiscais, com incentivos, para estimular as operacdes financeiras
estruturadas, com o aumento da taxa de emprego e o desenvolvimento

social.
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b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

2. Encaso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢cémo
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

Prestaria assessoria juridica, com a elaboragao de Projeto Financeiro e Societario, com a

formagao de grupo de empresas, para reducio dos riscos. Dependera, sempre, de cada

tipo de operagdo, conforme a atividade economica a desenvolver.
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ANEXO 9

ENTREVISTADO: Dr. Samuel Gutiérrez Palma
PAIS: Chile

CARGO: Socio de EGB Abogados
FECHA DE ENTREVISTA: 1 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

No, no esta regulada.

a) De ser afirmativa su respuesta:

a. ¢Cual es su opinidn critica sobre la normativa en relacién a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes
vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

b. ¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y
ejecucion de los LBO?

c. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?
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b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

Si, considero que deberia regularse fundamentalmente para resguardar el interés

de terceros y prever el riego de fraudes, adquisiciones agresivas e insolvencias.

2. Encaso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢coémo

estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

Dado que no esta regulado, en el ambito privado prima la autonomia de la voluntad.
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ANEXO 10

ENTREVISTADO: Dr. Jorge Oviedo Alban

PAIS: Colombia

CARGO: Profesor Investigador de Universidad La Sabana
FECHA DE ENTREVISTA: 15 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

No, no se encuentra regulada.

a) De ser afirmativa su respuesta:

a. ¢Cual es su opinidn critica sobre la normativa en relacién a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes
vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

b. ¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y
ejecucion de los LBO?

c. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?
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b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

Si considero necesario regularla. En Colombia han ocurrido casos recientes que
muestran la necesidad de regular el tema. Es importante regular la emisioén de
informacion para el mercado. Exigir garantias a las entidades participantes y

niveles de capital que les permitan responder los eventuales riesgos.
2. Encaso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢coémo
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

Dada la complejidad de la operacion y que no me encuentro familiarizado con la misma,

prefiero reservarme mi opinidn sobre este tema.
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ANEXO 11

ENTREVISTADO: Dr. Antonio Serrano Ancitores

PAIS: Espafia

CARGO: Socio de Antonio Serrano Alberca Abogados
FECHA DE ENTREVISTA: 11 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que

se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

Si est4 regulada la asistencia financiera.

a) De ser afirmativa su respuesta:

a. Indicar norma especifica y articulo.

- Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba la

Ley de Sociedades de Capital (LSC); especificamente los articulos 143.2

(para sociedades de responsabilidad limitada) y 150 (para sociedades

andnimas).
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Ley de Modificaciones Estructurales (LME); especificamente el articulo

35 (para fusiones posteriores a adquisiciones apalancadas).

b. ¢Cudl es su opinion critica sobre la normativa en relacion a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes

vulneran la prohibicién de asistencia financiera?

Considero que la prohibicion de asistencia financiera en nuestro pais es
mas restrictiva y dura en sede de sociedades de responsabilidad limitada
que en sede de sociedades andnimas, lo cual en nuestra opinion, carece de

sentido.

Respecto a las excepciones, considero que si se encuentran justificadas;
asi la primera excepcion relacionada a que la norma no se aplicara a los
negocios dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion de
acciones, se justifica en la busqueda de una mayor participacion de los
trabajadores en el proceso de produccion de la empresa, y en su mayor
influencia en las decisiones empresariales; y la segunda excepcion dirigida
a bancos y demas entidades de crédito, se justifica en no limitar en exceso
las posibilidades de actuacion de unas entidades cuyo objeto principal

consiste en la realizacion de operaciones de caracter crediticio.

Respecto a los efectos de la vulneracion de la prohibicion de asistencia

financiera, la LSC no ha establecido cudl es la sancion, y para ello se
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remiten a las normas generales del Derecho; sin embargo, esta solucion no

es tan evidente, lo que genera inseguridad juridica.

¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y

ejecucion de los LBO?

Considero que los LBO quedan afectados por la prohibicion cuando se
reinen los siguientes requisitos: (i) que se den todos los elementos de la
prohibicidn, en especial, el nexo causal, (ii) que exista un riesgo real sobre
los intereses de juridicos de accionistas y acreedores, y (iii) que la
asistencia no incluya mecanismos de tutela de los intereses de accionistas
y acreedores. Asi, algunas de las estructuras de adquisiciones apalancadas

que se ven claramente afectadas por la prohibicion de asistencia financiera

son:
1. La adquisicion de la sociedad target con pago aplazado, asumiendo

la sociedad target el compromiso de pago posterior.

il. Obtencion de crédito o un préstamo por el adquirente y liquidacion
del mismo por la sociedad target, una vez adquirida.

iil. Obtencion de financiacion por Newco y otorgamiento de garantias
por la sociedad target.

iv. Endeudamiento de la sociedad target para la obtencion de fondos

necesarios y préstamo de dichos fondos a los adquirentes.
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d. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

Considero que en la regulacion de la fusion apalancada, no es aceptable
que la determinacion sobre la existencia de asistencia financiera quede
confiada a expertos independientes carentes de formacion juridica; asi
hubiese sido mejor solo exigir de estos expertos que informen cuestiones

financieras y contables de la operacion.

b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢,como
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

Algunas de las estructuras que no atentarian contra la prohibicion de asistencia financiera

y que sugeriria para estructurar un LBO serian las siguientes:

i.  Fusion de newco y la sociedad target, donde o bien newco absorbe a la sociedad
target (forward merger) o bien la sociedad target absorbe a newco (reverse merger);
asi se consigue ubicar la deuda en la sociedad operativa (target), a fin que los flujos
que genera sirvan para atender la deuda contraida. Para desarrollar esta estructura

se deben cumplir los requisitos de la LME.
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11.

1il.

1v.

Distribucion de dividendos por parte de la sociedad target, donde siendo newco uno
de los accionistas se beneficia con la financiacion.

Disolucion y liquidacion de la sociedad target, obteniendo newco un remanente que
le servira para repagar la deuda o para usar activos en garantia.

Reduccion de capital de la sociedad target, mediante la devolucion de aportaciones

a los accionistas (entre ellos, la newco).
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ANEXO 12

ENTREVISTADO: Dr. Blas Rivas

PAIS: Espafia

CARGO: Socio de Rivas & Montero Bufete de Abogados
FECHA DE ENTREVISTA: 26 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

Si, esta regulada y prohibida para las principales formas societarias (Sociedad Anénima
y Sociedad de Responsabilidad Limitada) por medio, principalmente, de dos articulos en

la Ley de Sociedades de Capital (v. arts. 143 y 150):

Articulo 143 Negocios prohibidos a la sociedad de responsabilidad limitada

1. La sociedad de responsabilidad limitada no podra aceptar en prenda o en otra
forma de garantia sus propias participaciones ni las participaciones creadas ni las
acciones emitidas por sociedad del grupo a que pertenezca.

2. La sociedad de responsabilidad limitada no podra anticipar fondos, conceder

créditos o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la
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adquisicion de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las

acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.

Articulo 150. Asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias y de
participaciones o acciones de la sociedad dominante

1. La sociedad an6nima no podra anticipar fondos, conceder préstamos, prestar
garantias ni facilitar ningun tipo de asistencia financiera para la adquisicion de sus
acciones o de participaciones o acciones de su sociedad dominante por un tercero.
2. La prohibicién establecida en el apartado anterior no se aplicara a los negocios
dirigidos a facilitar al personal de la empresa la adquisicion de las acciones de la
propia sociedad o de participaciones o acciones de cualquier otra sociedad
perteneciente al mismo grupo.

3. La prohibicion establecida en el apartado primero no se aplicara a las operaciones
efectuadas por bancos y demas entidades de crédito en el ambito de las operaciones
ordinarias propias de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes libres de
la sociedad.

En el patrimonio neto del balance, la sociedad deberd establecer una reserva

equivalente al importe de los créditos anotados en el activo.

a) De ser afirmativa su respuesta:

a. ¢Cual es su opinidn critica sobre la normativa en relacién a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes
vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

Los anteriores preceptos recogen los supuestos prohibidos (norma general)

asi, como las excepciones a dicha prohibicion. Pero con la entrada en vigor
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de la nueva Ley sobre Modificaciones Estructurales, hay otra serie de
supuestos que, evaluados por los Tribunales, han terminado por consolidar
una corriente jurisprudencial que abre la posibilidad a una mayor
flexibilidad para evitar la prohibicion de este tipo de negocios analizando

sus circunstancias caso por caso.

El primer caso es el de las Operaciones complejas destinadas a

modificaciones estructurales, reestructuraciones o saneamiento de

empresas en dificultades; esto es, en algin punto de una serie de

entramadas operaciones societarias se da un supuesto de asistencia
financiera que no es la operacion final, pero se produce en medio de la
serie de operaciones societarias. Asi, siguiendo la corriente impuesta en
Derecho britanico, los Juzgados espafioles han abierto la mano para dar
paso a una linea jurisprudencial que es favorable a aceptar determinadas
modalidades de asistencia financiera si resultase suficientemente
acreditado que las operaciones realizadas estdn destinadas a fortalecer la
solvencia de una empresa y, consecuentemente, a favorecer los mismos
intereses, tanto de accionistas como de acreedores. En todo caso esta es
una corriente poco consolidada, por la aplicaciéon de la norma general
interpretativa de nuestro derecho nacional de la nulidad radical de los actos
<<contra legem>>,

Ademas la Ley de Modificaciones Estructurales permite las llamadas

“fusiones apalancadas” o conocida en inglés como “Forward Merger
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LBO*”. La variedad de supuestos es tal que lo que se produce es un
escenario de total inseguridad juridica con respecto a este tipo de
operaciones puesto que la regulacion de la asistencia financiera es
demasiado parca con respecto a la variedad de supuestos que se pueden
dar, sin que la misma pueda dar respuesta, sin un trabajo interpretativo
previo, a todas las situaciones posibles, dejando asi en mano de los

tribunales —de opiniones diversas- la validez o no de los actos realizados.

¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y

ejecucion de los LBO?

Creo que de la exposicion anterior queda claro que mi opinion es que la
regulacion de la asistencia financiera es exageradamente estricta y
limitada, constrifiendo el desarrollo de las empresas y de las operaciones
de LBO (con todas sus variantes). Coincido con los juristas que apoyan el
levantamiento de la prohibicion de estos supuestos, que pecan de
hiperproteccionismo y de abuso del principio de conservacion del capital
social, para mayor proteccion de los socios, acreedores y stakeholders de
las empresas Target. Seria suficiente con penalizar estos supuestos con las

acciones genéricas de responsabilidad de los administradores sociales, en

44

Creacion de una sociedad participada por el inversor - New Company o Newco- cuya finalidad es
lograr el control de la Target. Newco adquirird las acciones o participaciones de la Target
principalmente mediante financiacion bancaria que se garantizara mediante la pignoracion de las
acciones recién adquiridas de la Target . Una vez realizada la operacion anterior, se procede a la fusion
por absorcion de la Target por parte de Newco, por el cauce legal previsto en el art. 35 LME (RCL

2009, 719), quedando los patrimonios de ambas sociedades integrados en la sociedad resultante.
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tanto en cuanto, las operaciones realizadas causen perjuicio a los socios o
fraude de acreedores u ofrecer a estos ultimos un mayor régimen de

garantias.

c. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

Tal y como vengo respondiendo a las preguntas anteriores, creo que en
lugar de regularse la prohibicion de los LBO mediante dos articulos muy
genéricos que por la interpretacion restrictiva de las normas prohibitivas
abarcan demasiados supuestos, seria preferible abrir la mano a la asistencia
financiera, excepcionando determinados  supuestos prohibidos

especialmente perjudiciales para acreedores y socios de la sociedad target.

Dado que quien verdaderamente asume la inseguridad de que la empresa
adquirida pueda pagar son los acreedores de la sociedad comprada, que se
verd en la tesitura de tener que lograr un margen extra de su actividad
ordinaria para poder pagar esa compra, parece 16gico no sancionar con la
prohibicién todos los supuestos genéricos de compra apalancada sino
atacarlos a través de la figura de las acciones sociales e individuales de

responsabilidad de los administradores sociales.

b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?
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2. Encaso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢coémo
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

En el caso de Espafa, lo mas habitual es que la financiacion para una operacion de este

calibre procede en su mayoria de una entidad financiera, habitualmente un Banco.

Para conseguir que ésta sea aprobada por sus érganos competentes, es necesario articular
una concatenacion de operaciones de manera que no sean susceptibles de ser declaradas

nulas ante un Tribunal por hallarse en uno de los supuestos prohibidos.

Una de las féormulas habituales es realizar la adquisicion de la sociedad target
interponiendo o bien a una tercera persona o una tercera sociedad —caso habitual de las
NewCo creadas ex profeso para esta operacion- a la que se le preste el capital para efectuar
la compra de las acciones/participaciones. Es importante precisar que no se trata de
disefiar una operacion que engafie a la entidad financiera, sino de dar seguridad juridica
a la misma y hacerlo conforme a la legislacion vigente en este pais.

La clave para que la operacion de adquisicion de la target sea conforme a derecho espafiol
radica en este caso en las garantias que se van a ofrecer para asegurar el capital. La
jurisprudencia exige la concurrencia de tres requisitos cumulativos para apreciar
asistencia financiera: 1) La existencia de una operacion o negocio de financiacion de la
sociedad a favor de un tercero; 2) La existencia de un negocio de adquisicion de las
propias participaciones o de las acciones o participaciones de una sociedad del grupo al

que pertenezca la sociedad que facilitd la financiacion; 3) Vinculacion entre los dos
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negocios, de modo que la operacidon de financiacion haya sido motivo determinante del

negocio de adquisicion.

Dicho lo anterior, lo habitual en estos casos es ofrecer como garantia las acciones de la
NewCo —en lugar de las de la Target- y posteriormente, aunque dilatandolo en el tiempo,
fusionar ambas sociedades, estando asi encajados en el articulo antes citado de la Ley
Modificaciones Estructurales. La razén de utilizar las acciones de la NewCo como
garantia es obvia y es que si se pignorasen las de la sociedad Target nos encontrariamos
ante un claro caso de asistencia financiera puesto que estariamos ante una fusion
apalancada al recaer la deuda directamente en la Sociedad adquirida. La doctrina y
tribunales coinciden en que cuanto mas tiempo pase entre las dos operaciones principales
(creacion de la NewCo- adquisicion de las acciones de la Target — Fusion de ambas) mas
difuso sera el vinculo entre estas y serd mas complicado demostrar el requisito necesario
de vinculacion entre dichos negocios y afirmar que nos encontramos ante un supuesto de
asistencia financiera. De todas formas insisto, lo importante es no buscar un sistema para
engafiar a los intervinientes, sino plantear una solucion que esté dentro de los limites que

marca la ley espafiola.
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ANEXO 13

ENTREVISTADO: Dr. José Moreno Rodriguez
PAIS: Paraguay

CARGO: Director de Altra Legal
FECHA DE ENTREVISTA: 20 de febrero de 2017

Esta entrevista fue realizada via correo electronico; en su calidad de experto en Derecho

Societario en su pais.

1. ¢Esta regulada en la legislacion de su pais la figura de la asistencia financiera que
se aplica para las operaciones de compras apalancadas de empresas (en adelante

“LBO™)?

El Codigo Civil Paraguayo regula en su articulo 1073 lo referente a la asistencia
financiera (de sociedades, especificamente), limitando esta operacion al disponer lo
siguiente: “La sociedad no puede hacer anticipos sobre sus propias acciones, ni préstamos

a terceros para adquirirlas”.

Puede notarse que la disposicion legal paraguaya es sumamente similar al articulo 106 de
la Ley Peruana de Sociedades, en cuanto ésta dispone que: "En ningun caso la sociedad
puede otorgar préstamos o prestar garantias, con la garantia de sus propias acciones ni
para la adquisicion de éstas bajo responsabilidad del directorio".

Sin embargo, existen ciertas diferencias entre una disposicion y otra: En primer lugar, la

legislacion paraguaya dispone la prohibicion expresa de las sociedades de 1. Hacer

323



anticipos sobre sus propias acciones y 2. Otorgar préstamos a terceros para adquirirlas.
Por su parte, la legislacion peruana dispone la prohibicidon de dos supuestos de asistencia
financiera: 1. Préstamos (idéntico a la legislacion paraguaya) y 2. Garantias a terceros
para adquisicion de acciones de la sociedad. Otra diferencia entre una disposicion y otra
consiste en que la legislacion paraguaya no establece expresamente quién sera
responsable en caso de violacion a la prohibicion del articulo 1073, mientras que la
legislacion peruana si lo hace al decir que sera el directorio quien respondera ante la

violacion de cualquiera de las prohibiciones.

Ahora bien, a pesar de la ausencia en nuestro Cédigo de disposicion expresa referente a
sobre quién recae la responsabilidad ante la violacion del articulo 1073, existe una
disposicion general aplicable al caso, la del articulo 1111, que establece “Los directores
responden ilimitada y solidariamente ante la sociedad, los accionistas y los terceros por
la inejecucion o mal desempeinio del mandato, asi como por violacion de la ley o de los

2

estatutos...”, aplicandose esta disposicion al caso de la violacion del articulo 1073,

produciéndose consecuente y nuevamente una similitud con el ordenamiento peruano.

En cuanto a la prohibicion de referencia, en la doctrina existen posturas defensoras, que
consideran a esta prohibicion motivada en impedir que se genere por medio de estos
anticipos o préstamos garantizados con las acciones, una restitucién temporanea parcial
del capital social. Otra fundamentacion alegada por la doctrina es la de impedir, por medio
de la limitacion de referencia, que los administradores de la Sociedad en cuestion, a
cambio de tales liberalidades, concentren un numero de votos que puedan permitir
controlar la formacion de mayorias y de tal manera influir indebidamente en el 6rgano de

gobierno societario.
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Otra disposicion legal relacionada al tema en cuestion, del mismo Codigo, es la referente
al articulo 1074, que establece lo siguiente: “Tampoco puede invertir su capital en
acciones de sociedades controladas por ellas. Se consideran sociedades controladas
aquéllas en las que otra sociedad posee un nimero de acciones tal que le asegure la
mayoria de votos en las asambleas, o aquéllas que, en virtud de vinculos contractuales

particulares, estan bajo la influencia dominante de otra sociedad”.

Por ultimo, cabe mencionar a la Ley General de Bancos paraguaya, la que en su articulo
59 hace referencia a los limites para personas vinculadas, seglin los siguientes términos:
“Sin perjuicio de las demas limitaciones que resultan de las disposiciones de esta Ley, el
total de los créditos que una Entidad del Sistema Financiero otorgue a personas fisicas o
juridicas vinculadas de manera directa o indirecta a su propiedad, o a su gestion, no puede
exceder de un monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de su patrimonio efectivo. Se
consideraran entidades vinculadas a la propiedad de una Entidad del Sistema Financiero,
aquellas personas fisicas o juridicas que, directa o indirectamente, conforme a los Arts.
46° y 47°, posean mas del 10% (diez por ciento) de las acciones del capital social.
Asimismo se entenderd por personas vinculadas a la gestion de una Entidad del Sistema
Financiero, aquellas comprendidas en los Arts. 46° y 47° de esta Ley, respecto a los
Directores, Gerentes y principales funcionarios de las entidades. Las condiciones de los

aludidos préstamos no serdn mas ventajosas que las vigentes en el mercado”.

a) De ser afirmativa su respuesta:
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a. ¢Cual es su opinidn critica sobre la normativa en relacion a los supuestos
prohibidos, los supuestos permitidos y los efectos juridicos de quienes

vulneran la prohibicion de asistencia financiera?

Si bien puede considerarse que las prohibiciones y limitaciones
establecidas en la legislacion paraguaya limitan de cierta manera
operaciones como el Leveraged Buy Out o compras apalancadas de
empresas, aquéllas —las limitaciones- se encuentran basadas en
fundamentos de evitar situaciones en las que, por ejemplo, se perjudique a
los intereses de accionistas minoritarios y de terceros acreedores de la

sociedad, ante casos de endeudamiento de ésta.

En cuanto a los efectos juridicos, como ya lo mencionaramos lineas arriba,
sera el directorio quien responda solidariamente con la Sociedad, de

haberse violado la prohibicion legal.

b. ¢Considera usted que la normativa referida restringe el desarrollo y

ejecucion de los LBO?

La normativa limita de cierta manera el desarrollo y ejecucion de las LBO
ya que establece ciertas normas limitativas que deben ser respetadas, lo
cual, si, dificulta de cierta manera el desarrollo y ejecucion de los LBO,

pero no las restringe en forma definitiva.
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c. ¢Propondria alguna reforma normativa que promuevan la viabilidad y

estructuracion de los LBO?

Considero que seria ideal dictar una ley que establezca excepciones a las
limitaciones existentes, a fin de que sean aplicables exclusivamente al caso
de la estructuracion de los LBO. Se podria regular a modo excepcional, el
caso especifico de los LBO y disponer ciertas excepciones en lo que a la
aplicacion de la ley se refiere para ese caso concreto. De esta manera, el
sistema seguira protegido y, a la par, se estaria descomprimiendo las

restricciones a las LBO.

b) De ser negativa su respuesta, ¢considera usted que deberia regularse y qué

aspectos consideraria en la regulacion?

2. En caso de tener que asesorar y estructurar una operacion de LBO en su pais, ¢como
estructuraria dicha operacion para que sea viable legalmente conforme a la

normativa de su pais?

Ante la necesidad de asesorar y estructurar una operacion de LBO en Paraguay, y a modo
de no violar la legislacion vigente, resultaria necesario arbitrar mecanismos para evitar el
quebrantamiento de la integridad del capital social de la sociedad objeto de compra,
debiéndose asegurar, ademas, que los accionistas minoritarios y acreedores no vean

perjudicados sus intereses.

Existen otras opciones, que si bien pueden considerarse como violatorias al espiritu de la

norma, en la practica resultan viables. Entre ellas se encuentra la operacion LBO “forward
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merger”, mediante la cual se crea una nueva sociedad con participacion de los inversores

que pretenden controlar la sociedad target.
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ANEXO 14

Copia Certificada de la Junta General de Accionistas de Rhino Inversiones Perti S.A.C.
de fecha 18 de noviembre de 2014, donde se aprueba la adquisicion de acciones de
Hermes y Balboa y el préstamo sindicado con el Banco de Crédito del Perti y

Scotiabank Perti S.A.A., y su constancia de inscripcion en Registros Publicos
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JULIO ANTONIO DEL POZO VALDEZ
Notario Pablico de esta Capital, CERTIFIC O: SEAP
Que he tenido a la vista el libro de Actas de Junta
General de_Accionistas N° 01 de RHINO INVERSIONES PERU S.AC.
legalizado ante Mi mismo, Julio Antonio Del Pozo Valdu. el f.: de noviembre
del 2014, registrado con el numero 005582-14, qu. consla de 300 Iolm y
simples. _‘
En el folio oamg folio 10% adé mnﬁﬂa e

Acta de Junta General de Mdonlstal wleUrada el 1& de m!a(nbra del
2014. e e —

.——_,

A ooﬂdud de pam irrteresulp axpltb Goptil
Cemﬁcadadodmm mohnormmaagumn.

En la ciudad de le-t_,.nlh msdeldia 18da noybmbmde 2014, se

e e e —

L reunieronenﬂlncalsﬂoonﬁv JamntPradoQu‘teTgs distrito de

agdalena dd Mar, proqma y deblrhmanw de Lima, los siguientes
deRhmo Invnrsimes qus Ac (en‘adelante, la “Sociedad"):—

r- lth‘luo lnwmm uowm Umn.d titular de_3,999 acciones, de un
“valor nomlnal da. SI 1.00 (Uﬂ y 00/100 Nuevo Sol) cada una, _
integramente suscritas y totalmente pagadas, debidamente repmumdé
- por Diego Cdrlén Alvaaldetﬁn segun poder simple que se mando F
a archmr_ r'*
. Jucll Luis Homtndcz Gazzo, titular de 1 ac accion, de un valor nominal
de S/. 1 00{Lhy00!100 Nuevo Sol), In!sgummlesuscilaymhnenle
pagaca
Actué como presidente, el sefior Juan Luis Hemandez Gazzo y como

\,
V4
A

_secretario  Diego _Carrion _Alvarez Calderdn, ambos designados por

unanimidad de los presentes para ocupar dichos cargos.
Pagina 1 de 10
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Elaeﬂorproﬁqmlemnualbweuemmnbanmamimimsque
representaban a la totalidad de acciones wscﬁtascondmmoavoloda la
Sociedad. Acto seguido, pidi6 al secretario Que diera lectura 2 los asuntos
coniomnnlasdolordenwdla msuapmbadonpmlosancimisusdela
Sociedad. Tales asuntos son los siguientes. £a

1. Adquisicién de acciones representativas del cai 3l social Je Balboa y

*

de Hermes y nombramiento de apoderado especial, -

.
.

2. Transaccion con el Banco de Crédito del PamyScoﬁabmt Peni SAA,

¥ nombramiento de apoderado especial. -

3. Otorgamiento de poderes especialqs.'bluivéolabrar%opamclmi'de
instrumentos derivados. - - S -

El -pmaideﬁte rnann‘um a los présentes que la Sociedad se encuentra
negociando la aqUisicion b hasta un 87% del fotal e las Acciones de
Hermes Transportes Blindados SA. tanto a través de la adquisicion
directa de'acciones en Hermes Transportes Blindados S.A (*Hermes"),
como de la adquisicién indirecta mediante la compra del 100% de las
acciones emitidas por Centro Americana de Inversiones Balboa, C A

(‘Balboa’). Para ello. es preciso suscribir, entre otros, un contrato de

Pagina 2 de 10

331



11

12

l

-J“- LU L L

,.,,,.,..‘..,...
€ masl pogtn

¥ S

-i

Taltfono . 2074857 -

|

13

compraventa de acciones, teniendo en cuenta los 16 \ 5
que se detallan a continuacion: 1

Hermes es una sociedad anonima ordinaria consttuida bajo las
leyes del Per( mediante Escritura Publica de fecha 14 de abril de
1983, debidamente inscrita en la Partida Elecqoriea 102004550 del
Registro de Personas Juridicas de lea que ‘llm como objeto
social dedicarse al transporte, custodia v ptwasamhnln tlu dinero,

tesoros, caudales, y valores, metdeu :prwiosos joial obras de'

artes y otros bienes, asi como Mdmntos m Ios aQMcioo

de pago de nominas, enhm de monodas mantoﬂﬁento de

cajeros automaticos, pruﬁsanianto y dmbucnﬂn ﬂe lar;atas le‘

crédito, mensajelh ge lprorados ¥ no valocatlos vwil'ncla y
seguridad fisica dﬂu;fas y astablguhnlentos comercales. -—--—
Balboa es UM Wdad en com‘ndlta pu‘acciongl (Ilthd stock
panmrship] npmbtuida bap las leyes de Plnuné mediante
EsailiPtPuNica No. 1,518 de ‘I_'pdu 17 de hﬂm de 1983, inscrita
eI!ﬂ(anarzo de 1983 bap ol Registro No. 107720, Rol 10564 e
'irrqen 139 deb Reglstm rqbico de Panama, cuyo unico proposito

o la tenencia de las actiones de Hermes. A |a fecha de celebracion
Y dela ptaunte pnta general dbsommslas Balboa se encuentre en

pmeuo de re;lomlcmo a la Republlca del Perd.

.Balboa es ‘tiular cla 2?‘080 797 (veintisiete millones ochenta md
‘setecientas nwentl y siete) acciones emitidas por Hermes, que

oqulvaanla al‘ai .04% de su accionariado.

corno paﬂa da la transaccion, se busca adquirir acciones de varios

vendedores (como se detalla en el contrato de compraventa de

acciones revisado por los accionistas), incluidos el Grupo Wiese,

Grupo de Osma, Interamericana de Comercio S A (en adelante

“Comercio”) e Inversiones Centenario S AA (en adelante
Pégina 3 de 10
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14

1.5

16

;_‘.’Gmmntos ruhcfonadm ‘a-esta operacion de adquisicién, y (i)
‘suscriba todos los dowmntm pwlbos y privados necetarios para

“Centenario”) (en adelante los “Vendedores®), /Quienes -son

propietarios de las acciones en Hermes y en Balboa segin lo
detallado en el contrato de compraventa de acciones. -

Como consecuencia de las transacciones antes ufpladas la
Sociedad se convertiria en titular del 83% del locbﬂrlado de
Hermes, a través de tenencia directa en Hu'mis e indlrad:a en
Balboa. > —'..

Asimismo, el presidente manifesté que tlnhhn se viene mgocumdo”
unmmwmmnmmamm&m(dd&m

SAA, a fin de adquirlr el 4% de mwemnrﬁmes

Con esta adquisicion, la Souudsd pasaria a ur titular chl am qe v g

delaoaonadadodel'lmnu — e -

Siendo ello asi, eIPr.(identa seﬁdomeam;h poder
concretar la .dq\blclh de las ncciones. la junta @neral de
accionistas debq'ﬁ wrobar. {J) la muslcn‘m‘ ‘de acciones
repreeenmsdal capital wbaaldeﬂumes yBIrboa (i) se nombre
a un mrdllhtmte para que en nombre 'y representacién de la
Sdedul negocie las oonciﬁm y ﬂnllmente suscriba todos los

la iomudimbn : -
Luqa de una. breve dahbwacuén. la junta general de accionistas
aomdb pormlmmidid aprobar en su integridad la adquisicion de las
acciones de Balboéy de Hermes, asi como la totalidad de contratos
y acuerdos nacesarios para tal efecto, conforme se indica a
continuacion:

1.7.1 Adquirir las acciones representativas del capital social de

Hermes y de Balboa, en los términos expuestos y conforme a lo

Pigina 4 de 10
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respectivos.
1.7.2 Suscribir los siguientes contratos y/o docu:mlm (pubhcos 0
privados). o
a) Contratos de compraventa de acciones, gsl eomo cualquier‘ '
Adenda y/o modificacion a 105 mismgs. s
b) Convenio de Accionistas wm entre la_Sotiedad,
Balboa, y los demas ms minoritarios quo "
permanezcan en Hermu;mego de las lflg.l’sm asl
como cualquier Adenda yrcmodmmn al m ——
c) Contrato Escrow, asl pumcualquer Menda yfo u'lodlﬁnaciun_
al MiSMO. ~zee—se ;T - - qx
d) Cualquier oﬁooomralo adandt oonvunlo. dedarad&oado
en gamrm fuese momm epctiar pmlomaizar las
adqu‘lﬁnma de awom mennonadas. -} wulquner contrato
r . umplomenlaﬂo & 1a tranacclén nmno para la valida
*mdn de las obigaclunas aconhtlas en los contratos de
oompravuna de moms .
*14?1~Aptobar lndos los Nmnnos oandrcionu y cada una de las
¥ ;_--;"' oblug#ones astnldas por" {8 Sociedad en los contratos ylo
b dqwmenlos antes uﬂnlados y cualquier otro documento,
publlco o prlvado ‘que sea necesario suscibir con los
Validaﬂores y/o cmlquuar tercero para concretar la adquisicion.--
1.7 4 Otorgar facultades de representacién a los sefiores (i) Juan Luis
Hemanm Gazzo, identificado con Documento Nacional de
Identidad No. 07873380, (i) José Manuel Abastos Gil Vargas,
identificado con Documentc Nacional de ldentidad No.
06966753, (iii) Alfredo Salvador Filomeno Ramirez, identificado
con Documento Nacional de Identidad No. 09£76248; y (iv)
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Diego Carridn Alvarez Calderdn, dentificago con Documento
Nacional de Identidad No.40677205 para que dos (2) cualguiera
de ellos ~de manera conjunta y a doble firma-: (i) negﬁdenjas '
condiciones, estructura, monto, entre otros del _contrato de
compraventa de acciones; y, (i) suscriban los colimos ylo
documentos sefialados en el numeral 1.7.2 d-[;preaente punto
de agenda; asl como cualquier ofro- donlnento pﬂbu o
privado, que sea necesario para Mr la adqusslddn de Ias_"
acciones. — A
1.7.5 Dejar expresa constancia que h faculladeg otorgadas a los
apoderados especiales u onhnd«tn amplias ¥, genemles,
exclusivamente para Ita@uls-ciﬁn de las accuones. fuesto qua
es voluntad de ipnhgeneraldomhhsw.elos
apodemdos eweﬁl no tengm ‘ningan ﬂpo de hlnnat:dn 0
reserva para mmhlr los documentos oeﬁalados In 2l numeral
1.7 del mnto punto de agendl ycualqdu otro documento,
pﬁhlr,o o privado, segdn lo anto& moncaonado

'El preldeme confinué su exposicion jndncando que la Socledad requiere
obtener un Iinmcmmlenb anle una institucién bancaria y/o financiera hasta
por un manto de. SI.310 oomw (Trescientos diez millones y 00/100
Nuevos Solos)adacwsdapodet financiar hasta un 55% del monto total de la
adquisicion a que se refiere el punto de agenda 1. anterior.
Siguiendo con su exposicion, el presidente explicd que el Banco de Crédito del
Perl y Scotiabank Peni S AA. -de manera conjunta- son las entidad bancarias
que ofrecen las mejores condiciones financieras y comerciales, mctivo por el
cual recomendaba que la junta general de accionistas apruebe gue: (i) la
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K. Mnllr‘li.mntnag}-—.w

nombre Yy repfomtaciw de la Sociedad negocie las ecndaoms cel
financiamiento sindicado, su estructura, modalidad, plazo, monio, entre otros
(incluyendo la facultad para otorgar y constituir las garanﬂ- quo para tal
efecto requiera el Banco de Crédito del Pert y el smu.nufnm SAA) Y.
(ill) suscriba todos los documentos plblicos y prhm necesarios _para su

formalizacion.
Luego de una breve deliberacion, la junta gMde acdmbﬂcmlnw
unarimidad amrmwmnmhwdemmmmnui‘m
coneleodeCtécﬁtodalPuuymnkMSM aslbomoh
maidadduamnrdosmhmlalofm codonmaohdtcaa

I 3

continuacion: . 1? - : ;_ -
21. MMBW&MG&LMVMMMPWSAA
un ﬁnanclmiﬂo ‘hasta por-la suma de 9&31000000000
(Trewantosdfltmlomsywlwﬂ WSOBSJ
22 Sualbr ba stguarnss oonm yfo dﬂc&monm (plblcos ©
wbdus} -
R a} Contrato ch Pmm&indlcadom Mediano Plazo hasta por la
' suma de S/, 3101!]0 000.00 [Trescientos diez milones y 00/100
g Nuevos Soles). - T-'._"%
‘ b) Pﬂgﬂl’&m en blanoo y la(s) correspondientes carta de
o |nstmccionas para | llenado de (los) pagaré(s).
b c) Cmtrato de Glramia Mobiliaria sobre las acciores de Hermes
WA Tramgoﬂac Blindados S.A que pasen a ser de propledad de la
. Sociedad con motivo de la adquisicion @ que se punto de
agenda 1. anterior.
d) Contrato de Fideicomiso en Garantia de ACtVOS. —wwewemmmmmmemss

e) Contrato de Fideicomiso en Garantia de Flujos.

S Iy

-
-
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f) Solicitud de Desembolso. — ',i
@) Instrucciones de Transferencia de Fondos.
h) Declaraciones Juradas.
i) Cualquier otro contrato, adenda, convenio, dechrawn 0 acto
en general que fuese necesario ejecutar para fwmizar los
documentos Indicados en los literales lntelhus c cuolqu'er
contrato complementario de la trnnuqlén necesario plrt la
valida ejecucion de las obligaciones mrdudas en el Contrato j‘* '.
daPrutamoSndncadodeMedWPho sl —-

2.3. Aprobar todos los términos, umchones ycnuaunadelas _
obligaciones asumidas por h Sociedad en los oodrafm ylo. +
documentos antes semladps yencualqulrdrodocmlo pomo
o privado, wemmﬁqaﬂuausaﬂrmdamdecmw
Peru, Scotiabank PQNKM ylo oudquner hturo parammelal la
opmdbndeﬁnﬁnlawmbamblhdcadl e

24 Otorgar fau.hdes de nptmnladdnnbs sem (i) Juan Luis
mezm identificado con Documentg Nacional de dentidad
Nq. 6767338-0 (ii) Jgé Manyel mshos Gil Vargas identficado con L
Dcnﬁmto Naciohal de -ldentidad- N6. 06966753, (ii) Alfredo
aﬂvm Filomeno jouz, udenbiado con Documento Nacional de '
ldenhdnd No. 09376248 y ﬁv) Diogo Carrion _Alvarez-Calderon,
Mﬂcado con Ihcumenlo Naclonal de Identidad No 40647205 para
qlbuos {Z)wﬂqmeradoelos-de manera conjunta y a doble firma-:

() negocie las (Gondiciones del financiamiento sindcado, su
estrixtura, modalidad, plazo, monto, entre otros (inchiyendo [a
facultad para oforgar y constituir las garantias que para tal efecto
requiera el Banco de Crédito del Per(l y Scotiabank Perd SAA), v,
(i) suscriba los contratos y/o documentos sefialados en 2l numeral
22. del presente punto de agenda; asi como cualjuier otro
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f apoderados especiales se entenderan amplias y generales
exclusivamente para la operacion de financiamiéfto sindicado con
BanoodeCt@dltodelParuyScouabmkPuu SAA, puesto que s
voluntad de la junta general de awm qué los apodarados-

especiales no tengan ningdn Upodallvmono reserva para suscri:lr
los documentos sefalados en el pteaenle purto de agenda y

mencionado, que sean neauams para concretal la opemm de
ﬁnanaamntoshﬁ:ldoconel BamodeCrid'modllPuuy
Scohabank PamS.AA. : + -

CIONES DEIN 108D -
nalmente, elpmidante mmfea!éa bsnteuenmme en el contexto de la
rauﬁntblaﬁansaoda\deadqwdciMapmbadaenel punto 1 de la

-“_lﬁi l - Ty § de fir _‘-."‘5-"‘-""‘-%"‘-’"-0 mbeda en el punto 2 de la

Aasndn ruullahﬂ necuano para los inmereses de la sociedad conferir

Fan c ALQ-TIAD
Arv v 0o COMm. pe f

) res aspecrdea para que uno o inas de sus representantes celebren
raciones con insuwentos desivados con una Institucion financiera local o

em;clonal aehdbadecubmedewalwwetacmmumcanuaﬁo e
Ma lo lltpueslo w el presidente, la junta general de accionistas
/ acordd 'unammidatl otorgar poderes especiales los seflores a los sefiores
%mn Luis Herandez Gazzo, identificado con Documento Nacional de
Identidad No. 07873380, (i) José Manuel Abastos Gil Vargas, Identificado
con Documento Nacional de Identidad No. 08966753, (if) Alfredo Salvador
Filomeno Ramirez, identificado con Documento Naciona de Identidad No.

Teléforia s lﬁ'f--u:w

€ mad :'pusm*

I
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09876248, y (iv) Diego Carmién Alvarez-Calderén, identiicado con
Documento Nacional de Identidad No.40677205 para que dos (2| cuaiquiera
de ellos ~de manera conjunta y @ doble firma- puedan negocier, cdcb}ar
modificar, resolver y ejecutar todo tipo de operaciones con productos
financieros derivados, incluyendo, a titulo enunciativo, poro no limitativo,
forwards, futuros, opciones y swaps, asi como pn mbur todos los
contratos, acuerdos, declaraciones, ooumricaoonwy Olalqunf domnto
adicional o complementario necesario con tal ;I'l_‘q,rdaclonadp con ost_a:_’-,-
operaciones. ‘_,.;_ 8.4 ._.L,‘ '

No habiendo otro asunto que tratar, se lqvalo Ia sesion s!endo lai 17 00
horas, previa redaccion, lecturayapmhaa&ndehprumtoadqlarrimb
que, sin observacién alomahomﬂpmhdoshpmn&ommalda
conformidad. = P'-.-_-.- = - IN—

FIRMAS: - —— :

JUAN LUIS Hennmnszgzzo unanma -

e m—

QEGO CWONMELWM

Aslmmdktnm&sunfnmaquo
setmoahﬂhc&lsqmnmmmmpﬁcmﬁudayalaqmme
mnihoqnmﬁeoeumh presente Copia Certificada consta de cinco (05)
gﬂumdospormmoyrﬁmsoddjdw los que de acuerdo a Ley,
ﬁvanlhselo nhtbavﬁrrm - :
Lma ZDdOﬂWbmbmdﬂmM

W ¢ 1 _L
J. n.momonu FOZO vm.nm; S |
g 5
an
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C00001
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Por junta general de accionistas de fecha 18-NOV-201

2.1. Obtener del Banco de Crédito del Per
financiamiento hasta por la suma de $/.31
00/100 Nuevos Soles).

cotiabank Peru
(Trescientos diez

&
publi %ﬁvada@@‘

no Pl hasta la suma de

2.2. Suscribir los siguientes contratos y/o dot
a) Contrato de Préstamo Sindicado de
S$/.310'000,000.00 (Trescientos diez mill
b) Pagaré(s) en blanco y la(s) correspgh
(los) pagaré(s).
¢) Contrato de Garantia Moblllan
S.A. que pasen a ser de propie
punto de agenda 1. anterior.

d) Contrato de Fideicomiso eg ade Afﬁa Q

WHara el llenado de

s3Jransportes Blindados
&la adquisicion a que se

e) Contrato de Fideicomiso
f) Solicitud de Desembolsg,,

g) Instrucciones de Trangf
h) Declaraciones .Jwad

cion, @tﬁo en general que fuese

dica n los literales anteriores, o

?5 para la valida ejecucion de
icado de Mediano Plazo.

T de las obligaciones asumidas por

s senalados, y en cualquier otro

Pag. Solicitadas : 1,11-24 IMPRESION:03/03/2017 14:43:49 Pagina 11 'de 24~

oyl alquieré:'?;er?:ero para concretar la operacion de

o8 @

isrg® se acordd oto%?.fER “don JUAN LUIS HERNANDEZ GAZZO,
Jomificado con DNI. N° 380, n JOSE MANUEL ABASTOS GIL VARGAS,
idenﬁ:ﬁcado con DNI. N2 06 ALFREDO SALVADOR FILOMENO RAMIREZ

i@y-a don DIEGO CARRION ALVAREZ CALDERON,

5, para que dos (2) cualquiera de ellos de manera

fdenﬁﬂcado con DN 3y
conjunta y a doble firfig
(i) negocie las Genes del financiamiento sindicado, su estructura, modalidad, piazo,
monto, entre olgos“gicluyendo 10 facultad para otorgar y constituir las garantias que para
tal efecto requiefa.gl Banco de Crédito del Pert y Scotiabank Perii S.A A ) y,

(i) suscriba lgs contratos y/o documentos sefalados en el numeral 2.2. del presente
punto de ;“ . asi como cualquier otro documento publico o privado, que sea
necesario $gdfa” concretar la operacion de financiamiento sindicado con el Banco de
Créditogf@neri y Scotiabank Pert S A A | sin reserva ni limitacion alguna.

: X Pigina Namero 1
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ANEXO 15

Escritura Publica de fusion que celebra Hermes Transportes Blindados S.A. con Rhino
Inversiones Peru S.A.C. y Centro Americana de Inversiones Balboa S.A.C. de fecha 1
de febrero de 2016 otorgada por el Notario Julio Del Pozo Valdez (extracto) y su

constancia de inscripcion en Registros Publicos
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SENOR REGISTRADOR DEL REGISTRO DE PERSONAS JURIDICAS. ... | /

“4 ESCRITURA NUMERO: TRESCIENTOS DOCE
MINUTA NUMERO ' 241
KARDEX NUMERO - 128292 -

ESCRITURA PUBLICA DE EUSION

QUE CELEBRA _,.'.‘ X
HERMES TRANSPORTES BLINDADOS SA.
RHINO INVER JSAC.
e NAD - . .A_"--"'\
i_ MMW, "~ o Z
o E Rt ot 0 1 R At SR AP R T X B A AP RSN A AR O
' £ | Enla ciudad de Lima, al primer (01) dia del mes de febrero del afio dos mil
“ | diecsséis (2016), yo JULIO ANTONIO DEL.POZO VALDEZ, Abogado -
g%? NoﬁﬂQPﬂ:Iicode Uma extienda a escritura publica que lorga: ======
2 | 1A SENORA ALICE MIRELLA VELASQUEZ CASTRO, identificada cor
23 Documento. Nacional de: Identidad _nimero 09996874, veruana, casada
f-;.:. empresatia, domiciliada en la Avenida Produccién Nacional nimero 278,

Ur’oan!zaclbn,t.a Villa, distrito de Chorrillos, provincia y departamento de
Lima, cuya Identdad s& ratificé por comparacién biométrca de sus huslias
dactiares en la Base de Datos del RENIEC, =====sassssesz=ss====ss

Quien procede en este acto en nombre y representacion de HERMES
TRANSPORTES BLINDADOS S.A., con Registro Unico de Contribuyente
nimero 20100077044, facultado segun Acta que se insartard, de RHINO
INVERSIE'_‘E_S_P_E,R_%M“ Registro Unico de Conlribuyente nimero

20566220637, facultado segin Acta que se insertard, y de CENTRO

g_’_______ﬂ

1de 85
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AMERICANA DE INVERSIONES BALBOA S.A.C., con Registro Unco de
Contribuyente numero 20600400721, facultado segin Acta que Se
inserfard. sessess=ccccsssessssssccosasmessscszapsss=c—sszmes
De conformidad con lo establecido en el Articulo 55 de la Ley del Notariado
se identifico a la otorgante en la forma establecida en el articulo 54 de a
Ley, y se deja constancia que es persona mayor de adad. oon eapccadad
plena de ejercicio, inteligente en el idioma castellano, hhd para osm
toda clase de contratos y para otorgar toda ch de actos gunldlcos
procede con entera libertad y conocimiento uﬁueﬂle de la m&ura que
esta olorgando. ...==----=======:-----.ﬂ=ts====ztn=u==-==tlt“-
Conforme a lo establecido en el articulo 27' de la Ley del Notamdo. se le.
hizo conocer a la interesada los dedol leoales de la premlb esaitura-
publuca --g:-:::=ma--n:qbq;:-.:----nm:====-mn=-ﬁ-—-
La otorgante me entragé‘ma minuta autorizada por Abogado m ser
elevada a escritura publica, a la cual npnlonne al articulo so de la Ley,
procedi a numerarla en el orden que le comspondo para los fines de
formar el tomo de minutas que preciu diche dispositivo, v cuyo tenor literal

es5 como sigu. —:-::----n’.ﬁ-==m-n=_=====d_---n-._--—..==u--=

Sirvase usted extender en su r.glﬂro de escrituras publicas una de
FUSION, que otorgan: =-=-=====cm--==-_===u---::::::-----—-
. HERMES TBM%SPORTEG BLINDADOS S.A., con RUC No.
20100077044, sociedad inserita en la Partida Electrénica No. 0200455) del
Registro de Personas Juridicas de Lima, en adelante ‘HERMES" ====sa==
*  RHINO INVERSIONES PERU S.A.C., con RUC No. 205662205837
socledad inscrita en la Partida Electrénica No. 13330717, del Registry de
Personas Juridicas de Lima, en adelante “RHINO" yE======c=zEssss=—=z
2 dets
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« CENTRO AMERICANA DE INVERSIONES BALBOA S.A.C. con
RUC No. 20600400721, sociedad inscrita en la Partida Electronica No.
13410948 ,del Registro de Personas Juridicas de Lima, en adelanie

A quienes en adelante se les denominarad las "Coreras todas con
domicilio en Av. Produccién Nacional 278, Urbonnmulbn La Vilkia, distrito de
Chorrillos, provincia y departamento de l.im!. fdpbldamentc raprasentndas
por su Gerente General Alice Mirella Mmu cm identrﬁcldﬁ con
Documento Nacional de Identidad N& 09996874, tecun podares que
constan en las actas de Junts General Universal de Accionistas de las
Companias, todas de fegha, 4 ‘de diciembre de 2015. que usted sefior
| .. Notario se servira mslnar:mios lafmlnow oondsdunee contenidos en las
siguientes clausul”‘ls-ez-—--==u----m-=-=-=-,.—=-==__=nmu
PRIMERA: AN‘IEC&DEHTES ss=sEssssssasssssssssssss==sssssas
1.1. HEMES es una sooblhd anonlma que corfe inscrita en la Partida
Eledrémca hlo 02004550 del Regmro de Pcmonas Juridicas de Lima. EI
Gitimo  capital Imcrﬂo de HERMES asciende a la suma de S/
87'250,000.00 (Od'lent?,y’ uele millones doscientos cincuenta mil y 00/100
Soles), representado. por 87‘250 000 acciones de un valor nominal de
§/.1.00 (Un y 00/100 Sol) cada Una, integramente suscritas y totalmente
pagadas. -n“=====a=-=====-s---:-==-=s=--======sus----

12 RHINO és una sociedad anénima cerrada que corre inscrita en la
Partida Electronica No. 13330717 del Registro de Personas Juridicas de
Lima, El Gftimo capital inscrito de RHINO asciende a la suma de S/,
308'678,600.00 (Trescientos ocho millones seiscientos setenta y ocho mil
seiscientos y 00/100 Soles), representado por 308'678,600 acciones de un
valor nominal de $/.1.00 (Un y 00/100 Sol) cada una, integramente
suscritas y totaimente pagadas ss======sssss=sssssEmssssss=s====

Jde Bt
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1.3. BALBOA es una sociedad anénima cerrada que corre Inscrita en la
Partida Electronica No. 13410948 del Registro de Personas Juridicas de
Lima. El ulimo capital inscrito de BALBOA asciende a la suma ce So‘
14'113,500.08 {Catorce millones ciento trece mil quinientos y 001100'Soles),
representado por 14'113,500 acciones de un valor normnal de &‘1 thn y

00/100 Sol) cada wuna, integramente susorrta y hlalnanla_

SEGUNDA: ACUERDOS DE LAS COMPARIAS .==..?=,,;===....,...

Las Compafias, mediante Juntas Generales Udurhles de Accionistas d’f.--"

fecha 4 de diciembre de 2015, aproharm ppr unanimudad de votds, lo

S'Qunente =======:II---gl:sz===_“p=-:ll.u=:-|:=====:=lhlnt " 1

2.1 Aprobar el Proyecio de Fulmi H y comg 1ul l‘onnm por el

Directorio HERMES vy la admud!hcfdn de RHIIlO y BALBOA aoor&do

de esta manera la Fuslon -b.gun lot términos detall .n “dicho
documento- por medio de fa cual HERMES an{r;m de’ manera

simultanea, en un solb lcb y a titulo unwuul las patnrnonhs de RHINO ¥ .

BALBOA, medtdos Qua se extmgulran san nqmam L LT —
22 Fiar oomnioeha para la entrada en woencla de la Fusion el dia

enero de 2016 n-Il-lmlu-m:----uz======“=:l_;-

TERCERA: ACUERDOS DE HERMES ===&===ssssssssssszsssssnss
En la Junta General de N:dmislas de HERMES, de fecha de 4 de
diciembre de 2015, se acardo por unanimidad de votos lo siguiente;======
31 Dejar constancia que, Como consecuencia de la Fusién y segun lo
explicado en el ﬁroym de Fusion, no corresponde que HERMES

3.2 Dejar constancia de la renuncia expresa e irrevocable de todos sus
accionistas a su derecho de s@paracion s==sasEEEssssssssssssssssas
3.3 Dejar constancia que, como consecuencia de la Fusion, la nueva

4 de BE
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composicion accionaria de HERMES se divide de la siguiente manera-===
- Rhino Investment Holdings Limited, propietaria de 65'437,500
acciones de un valor nominal de S/. 1.00 cada una, integramente suscritas
y lotalmente pagadas, representativas del 75% chl cmlal social de la

. Negocios e Inmuebles S A, propietaria da 1.2'878 100 aociones de un
valor nominal de S/. 1.00 cada una, inmmte suscritas y bo{atlwte
pagadas, representativas del 14. 76% del cq:lal socialdhla Sociedad ====
- Patrimonio Fideicometido_ au Fideicomiso " Familia e Osma,
propietaria de 8'934 400 accbrles do un valor nominal de S/, 1 00 cada
una, integramente suwmn y lmalmante pagadas,’ representativas del
10.24% del capital sodlldell Sociodad =t=====qm"---------=-
ACUERDOG DE RHINO -lm='!======—‘==-=""“=

|

I
-

L g
%‘ ; :é‘ ? almente l’lo Indicado en iadéusuln anlerior, eh fa Junta General de
oil o« f mmstudtRHlNO delahadie‘ldadimmmde 2015, se acordd por
Cul 1§ namnndadde votos lo siguiente: ==wsssssmsmsEzssss=cosscosszzsss
: Zf:' 1 DW constancia que como cmaecuencﬁa de la Fyalﬂn RHINO se
i & uira sin kw;e n-n-n:——--:-*h:==-.-----nd-============
f"é 2 Dejar onnstanm de la renuneia expresa e irrevocable de todos sus
.:&' u  Baccionistas a su dmeho de saparacim s====ssssssTEEsEsssssss====

QUINTA: Acumoos ne BALBOA ========c=zzsssssssssssszzsz=
En la Juma General'de Accionistas de BALBOA, de fecha de 4 de
diciembre de 20_15'.‘!&' acordo por unanimidad de votos lo siguiente ss====
5.1. Dejar constancia que como consecuencia de la Fusién, BALBOA se

extinguira sin liquidarse. ssssssesssssessecccccc oo cosssssssasnan

5.2. Dejar constancia de la renuncia expresa e irrevocable de todos sus

SEXTA: DECLARACIONES===ssaaesezzsssscssssscccscossssssss
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En cumplimiento del encargo que me ha sido conferido, yo, Alic_"o Mrella
Velasquez Castro, identificada con Documento Nacional de Identidad No.

09996874, en nombre y representacion de las Compafias dejo constancia -

y declaro bajo juramento que al haberse adoptado todos los acuef_m por
unanimidad y en juntas universales, no han habido accionistas opolitohs
ausentes o que hayan sido privados ilegitimamente de emitic il.woto y, por

tanto, no ha habido -y tampoco cabria que lo haya- emlcm de deracho

de separacion alguno por parte de los accionistas. -==ﬂn-“..nn__
Agregue Usted, sefior Notario, la introduccion y cliusulas de ley, insert: las

actas de junta general universal de accionistas no las Compal’i,as.-todaldo.‘
fecha 4 de diciembre de 2015, los ayisos:comunicando ‘el acue.-ge de -

Fusion publicados, de manera conjunta por las comnnﬁias‘ los duan 11

y 23 de diciembre de 2015 en ine diarios "El Pewano" N Expnsu la
constancia de no opos-aoﬂde medotes y cume los plms raspecllvos al
Registro de Personas Juridlcas de Lima para procedat ala |maipd0n de la
escision por segreoacldn inbrdada -==-—‘=====-=|=-=nn--uu==_
ija 25 de mde 2016 llll-m=======—-===-:-:n--ln---z

FIRMADO ALICE MIRELLA VELASQUEZ‘CASTRO ss===zzsssssasmss
Autorizada la minuta por el Doctor Alejantbp NM_Smﬂchon
Registro del Colegio de Ahogados de ana nnmom(.aaatz z==z==z=zs=ss
W :====na==m=======-m=n--nlnn===========
* 214 NO CTORIO DE
TES BLINDADOS L 03 DE
DICIEMBRE DEL, 2015, QUE CORRE A FOJAS 48 AL 57 DEL LIBRO DE
AC IRECTORIO N* K|
ENER j2============s===ss==s=====:=
JULIO ANTONIO DEL POZO VALDEZ, Abogado Notario Publico de Lima,
CERTIFICO:======sssassssssssssssssssssssscscccs=cccsssssss
6 de 85
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Que he tenido a la vista el Libro de Actas de Sesiones.de Directorio No 04
'de HERMES TRANSPORTES BLINDADOS S.A., levado con las
formalidades de Ley y legalizado por ante el Notario Publico de-Lima,
Doctor José Moreyra Pelosi, el 23 de enem del 201 2,_mlo en su Registro
Cronoldgico de Legaluzaciones de Apoﬂura de Libros y Hljas Sueltas, bajo

0’ Mol niimero 7417-12, y he constatado que a fol@is Jp? corre extendida el
Acta de Sesién N° 214 No Presencial De m'oclo'b cuyc texto que se.me
solicita transcribir s como sigue: m---ﬂ!'“====-==m===-=-==
14 P \L RID D
m&m&ul_n_,nmncnu&-ﬁ-m“#—ﬂm------
En Lima, siendo las 09:00. m del 3 de cﬁm&rnbfe de 2015, en et local
ubicado en Av. F'roduﬂﬁ'l Nﬁclonal 278, Urbanizaudn u“viﬁ distrito de
Chorrillos, provtncla )'Mmento de Lima, se ieunhror lu directores de

la empresa Hm TRANSPDRTES BUIOADOS S.A (la *Sociedad”),

- 0”[ u mma Bermyar ‘hlul..“.n:asm::r_-::u

é
g 4
7%
i
%
i
ii
§

5 m Ra;m“ Sénm t:onchg ll-l---lls-:::n:::.—:-sn----
Francisco Storani, amctor sl.plenle que interviene 2n reemplazo de

Juan Carlos Felix Es{u‘piﬂan,I_?ﬂ--Ila::m====.==m==m--llln
Sebastian Julio Barriga Bermeo, director suplente que interviene en
reemplazo de FemandoDe Oliveira Pinto. P==========zsssssssss====

Jau'na Eduardo. Espinoza Meier, director suplente que interviene en
Zo de Nexander Kenne{h Niven. -%é/ sssssssIEEEESSS=S====

L{\ ' Fernando Fort Mane. IW:=============¢=--IIII============
P

L - Gonzalo Antonio De la Puente Wiese. ======ssssssssssss=s======

- Luls Eduardo Garcia Rosell Arola ====zsEszzssssssssss=ss==ssss

Actub como Presidente el sefior Oscar do Osma Ben:l:emeyor y como

;, '  7e8s
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/ Secretana su Gerente General, Alice Mirella Valésquez Castro, deslgnldos

' especualmenta para ocupar dichos cargos en la presente swbn ==szsexn
EI Presidente deja expresa constancia de lo siguiente: sssass=c=ccsanes
1. Que, conforme al articulo 169 de la Ley General de Sociedadiq y al

articulo trigésimo séptimo del estatuto social, el medio umizadopalb esta

sesion no weunaaf'ﬂle el de conferencia telefénica, Io qm peuhmo una .
completa y fluida comunicacién entre todos los direclch venﬁcandn
cada uno de los participantes de la identidad de los dcmis y habomlose
producido una deliberacion valida de los dupintot punlos rmlﬂia de -
agenda, En tal sentido, la sesion no ptesenual 8¢ r!allzo enwmplmnm
de lo establecido por la Ley General da ancmdes yel matu!o sacial =
2. Que, ninguno de los cﬁradmtum ow&ﬂa h rcalizaaon de am‘ )
sesion no presencial. ---=====a-nnm ==w¢:--n-¢a==='ﬂ|“'-
3. Que los acuerdos se u;loqaron con los votos y myorias que se
expresa en el asunto de| orden del dia. ===ﬂ-====-t=ﬂ----lﬁ==u
Habiendo acrodﬂaﬂq Ia |Gnndad de Ia lotallthd de los. ‘miembros del
Directorio a través oe la conferencia blefanua y habiendo expresado éstos
por unanimidad su wmcuon ﬂb maonar y #atar los temas de agenda sin
necesidad de convocatoria prm porp que dpmdo a lo dispuesto en
el articulo 167 de la Loy Generaf de Sodtdades y el articulo trigésimo
séptimo del Estatuto Social,de esta manera no resultaba necesario
efectuar convocatoria prewa. =-====i;-i-n-:=====-:u-u_._.__=n--
De la misma manera. verifico nu,_los presentes estaban de acuerdo en
celebrar la sesion Lan tratar ol asunto conformante del orden del dia; per o

i m declaro ablerta la sesion y procedid a leer el orden del

dia_:-n---l-:=====-----::-_=======a-ll-======s:lll==-_.===sa

w::.r_-:::ls“--ug=====-ulng=m===sl-cu-#

1. Apmmlén de Proyacto de Fusion.====ssssssscz=ccczzpmsss=-==
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El Presidente inicidé su exposicién indicando que de acuerdo a lo
establecido en el articulo 346 de la Ley General de Sociedades,
corresponde al Directorio manifestarse respecto a la posibilidad de lwar
cabo una fusion mediante la cual la Socio_dad‘&bsorbetlpen un solo acto, a
titulo universal y de manera simuitanea los pammonim 40 las empresas
Rhino Inversiones Pend S A.C. y Centro Nnel‘lnam tls Inversiones Balboa

— -

S.A., sociedades que se oxtingunran sin liquuam La fusnﬂn se plamea
principalmente con el objetivo de reo:garizu la aswctum‘dei acuorwo
de la Sociedad, logrando un fundci-lanlmlo y upruuo de du'echos y
obligaciones mas eficiente. ---Wﬂl“===-====-=-=-=======m
Posteriormente, el Presidente, IHr!ib que la administracibn de la Sociedad
habia analizado ethmle todos lns .spocto& QMmm contabiles.
comerciales, admmluytrun y legales(h la Fuﬂﬂn ¥ posteriormente habia
elaborado un Mo [el P_m;gm_d_e_ﬁuﬂn) el !rlpmo que repartid
entre los aslslanlad para su wﬂuaclan ¥ que fm #arte integrante de la
pfmm w ﬂ calidad dg Ahexo sm-lﬂmszssszssssnnnll---
Despu“ th un arnpbo Mato en el cual fuum absueltas |a totalidad de
interrogantes planbadas por los sefiores directores, se acordé por
unanimidad de votos lo m_m—m=================
mr el Prowcto ce Fusfbn que se adjunta como Anexo y forma
parte integrante d.ll pfem acta, y se decidi6 someterio a 2(( robacion
de la Junta Gm\enl de Aouonislas de la Sociedad. ===================
2, Aprobar la cmvoutoria de la Junta General de Accionistas, la
misma que serd convocada para ser realizada en el domicilio de la
Sociedad, salvo se reuna en junta universal, de acuerdo con lo establecido
en la Ley General de Sociedades. m--u-u-u-mﬁmnﬂsﬂ
Sin otro asunto mas que tratar, y siendo las - 00 horas, se dio por
concluida la seuén de Directorio, | luego de red leida, aprobada y
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suscrita la presente acta por los sefiores directores de la Sociedad. ======

FIRMADO: OSCAR DE OSMA BERCKEMEYER, ss==szzzzzamsss==zs
FIRMADO: MARCO AURELIO PESCHIERA FERNANDEZ, ==sas=======
FIRMADO: EDUARDO RAMOS SANCHEZ CONCHA. ======sasts====
FIRMADO: FRANCISCO STORANI 'I-'m-ml-n:z—“w---z=z
FIRMADO: SEBASTIAN JULIO BARRIGA BERMEOIH-#H-B-IH-::.
FIRMADO: JAIME EDUARDO ESPINOZA MEIER =ss==Ss====zsnssdzs
FIRMADO: FERNANDO FORT mue--====a=n----====---=-

FIRMADO: GONZALO ANTONIO DE LA PUENTE WIESE “=='E===="— \

FIRMADO: LUIS EDUARDO GARCIA ROSELL ARTOLA S

FIRMADO: ALICE MIRELLA VELASQUEZ CASTRO - GERENTE ,

..=-n---:ﬁ:—m---:-:a::::::--uze====- y

n_de Herm ‘Tnna ) o

GENERAL ===

g_&=====tlt-l-:n======¢.---“::::;--n-m:::-t-u
1. mm l‘ﬁ:-:nﬂulu¢==-===ssum========---
E! presente ;wnc!o de fusion por ablmclbn (el “Proyecto®) hz sido
elaborado en hrma ~conunta por. lll _administraciones _de Hermes
Transportes E;ndfdos SA. (en Adelante, “Befmes"), Rhino Inveféiones
Peri S.A.C. (en adelante, ‘Rhigo Perd" ) y:Centro Americana de Inyeriones
Balboa S A C. (en adelante; ‘Balboa’) s====ssssssc==ccccssmss=zocs
El Proyecto tieme porfi nalidad reiohr las principales consideraciones para
llevar a cabo una fusrén que ppnmta a las empresas antes mencionadas
integrarse en una sola somedad con los beneficios y sinergias que dicha
Integracion generaria para sus accionistas =====ssssm====ccc=zzzzass
La fusion se ha estructurado mediante la absorcion de Rhino Perd y Balboa
por parte de Hermes _/(en adelante, la “Fusién’), mediante la cual el Ir-i;;o—
del patrimonio de Rhino Perl y Balboa serd absorbido a titulo universal yen
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bloque por Hermes como sociedad absorbente, =ss=sss=sssze= s=====
2. Denominacién, domicilio, capital y datos de hecripcién en los
Registros Piblicos de fas socledades participantes========ss==z===
21, w. SEEssssssssssssasssSssEEssssssoos

- Denominacién:#ermes Transportes Blindadcs"&.ﬁ,f- S======z=zz=s=s

Domicilio: Lima, l.lllﬂz::::ﬂllsﬂ‘._ s==sz==s========

= Inscripcién: Partida Electronica No 02004560 del Ragmm de
Personas Juridicas de la Oficina Rogtslml deLima y COH.D "“-mn
- Capital soclal: S/. 87250,000,08 (Ochefita siete  millones
doscientos cincuenta mil ,yaotmoo Nuevos ' Soles} mpraaeﬂlado por
87'250,000 acciones d& unwalos nominal de §7. 1.00 (Un Nuevo §ol) cada
una, inlu-gramente nnl:rln y lotalrnaqla pagadat EI referido oapilal corre

- Acclonl." ﬁ Hgm nm--ll--====a==t===-==nssnl-

\. c Rhm Invuslonos Pam SA c 1lular do 4?’450085 acciones que

19 Cerbo Nnuicam de Imrertiunes Balbna S A.C., titular de 27'080,797

taodmes que reprmntan dl . 04% dd capital social, ================

t; Negocios e Inml.loblas SA titular de 7'509,377 acciones que

o Patnrmmo Fideaconpdd&del Fideicomiso Familiar de Osma, titular de
5'209 761 aociones qua representan el 5.97% del capital socialss==zss===

- Denominacién: Rhino Inversiones Per() S A C ss==ssczccccccczax

Domicilio: Lima. ======scccccccccccoczssssssrsaaEeeeennses

- lmcripcién' Partida Electronica No. 1333071}/‘6& Registro de
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- Capital social: S/ 308'678,600.00 (Trescientos Ocho 'M+lones- _

Seiscientos Setenta y Ocho Mil Seiscientos y 00100 Nuevos Soles), -

representado por 308°678,600 acciones de un valor nominal de S/ 1.00 (Un
y 00/100 Nuevo Sol) cada una, integramente suscritas y loﬂflelnle
pagadas. El referido capila:l corre inscrito en el asiento 800001 do' Ia'blnida

- Accionista de Rhino Peri’ .====.......===.-.,........,==,_ '

o Rhino Investment Holdings Limited, titular de 3@0?8 600 aochnes

que reprmman el 100% del capital sodd tin adelanfo. F_m

Cabe precisar que Rhino Pery cuenta eonun unico acam'usla deulo al 24 5
de julio de 2015; por lo que a la iaehn. se encuentra dengro del plam

~estabietids en 1a Ley ( General, de Sociedades (en adelante, (3 Lﬂ")parl

recomponer la pluralldacl de ‘ll moﬂcidn Iﬂﬂnnaru. ==== ====-m-=
- i -=-l--====.‘s==-a:uz=
- Donomlnacion: Cm Amoncans de lnvefliones Bq[hol SAC. ====
- Domicilio; m n-==.-==.—.,..—==a---s.==-==::-----:==—=s:---
- Inscripeién: Partida Emmcq Ne. 13410948 .del Registro de
Personas Juridicas de la Oﬂuna Ragltlral de I.ml y Callag s==zz=======
- ccpml sociak 8/ 14'113,500 00 {gltnme millones ciento trece mil
quinientos y 00100 Num; Sales) fo_nnsanlado por 14'113,500 acciones
de un valor nominal de S/. 1 00"(Un y 00/100 Nuevo Sol) cada una.
integramente suscrifas y tglt_ﬂt‘nénte pagadas. El referido capital corre
inscrito en el asiento ADDD01 de la partida registral de Balboa =======s==
- Accionista de Balboa:szzzs===z=cssssaess=c==cesgnaessss==
© Rhino Inversiones Peri SA.C., titular de 14'113,500 acciones que
representan el 100% del capital social. =====ssss=zs===czzzssssunsns

Cabe precisar que Balboa cuenta con un Unico acclonista desde el 30 de
12 de 88 )
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agosto de 2015; por lo que a la fecha, se mue';]tr&.#entro del plazo
" “establecido en la Ley para recomponer la piuralidad de su composicion
accionana. ====l:t:t-------:zzz:u::::::—:—:za:mu--m--tus
4. wlIlm===========m==m-=--l|-l-=_-
La Fusion se ejecutara bajo la forma de absorcion, aagdn o dispuesto en el
numeral 2 del articulo 344 de la Ley, de n'lqmi'lhlque Rhino Peri 'y
Balboa setamabqorbu_du en forma smulanuwﬂerrna. qulen ahsom
a titulo universal y en bloque, los patrlmbrh de Rhmo Pm y Bahdi tal
como se detalla en el siguiente numeral del presente Proyecto. --------
La Fusion se llevara a cabo enfoma slmullénu, de rnanu;aque Hermes
absorbera a titulo universal, d 'pwlmmlo de sus ar.xaonmas Rrum Pery y
Balboa; y estas dos mhdei se exﬂngul:i sin iree. =s=g==zas=n

m ¥ Mwm l8m=2======m=____
g 6.1. &mmw Inlnﬁ-llsm::.__::::::

=
. FM : f42.72Y:

(1) wm-MS“IIIIIQWI-IHI======

-' f; La Fus)dh u ‘plantea pmclpalmerle con el* objetivo ce reorganizar la
';-1 estructura:, del accionariado de Hermes, logrando un ncionamiento y
“I W de dereghos y obllmﬁnnes mas eficiente =====sseszsssnuunss
Cabe preawwc Rhmo Noldmgi mtonla el control indi-ecto del 85.42%
de las mmes repremaﬂvudot capital social de Hermas, siendo que (i)
el 54.38% es de'su control Indirecto a través de las acciores de titularidad
de Rhino Perd’ emitidas por Hermes y (ii) el 31.04% es de su control
indirecto a través de las acciones de titularidad de Balboa emitidas por
Hermes y a su '\fli'a través de las acclones emitidas por Balboa a favor de

Rhino Hoﬂings' SESESESEEEEEEEEEESEEEESEETSsssssssss=s=========

v "ﬁ'.'.?ﬂ L3

rm
E. il - peoronq 4

T .

En tal sentido, resulta conveniente para los Intereses de las sociedades
intervinientes, consolidar el desarolio de los negocios de Rhino Pery y
Balboa en cabeza de Rhino Holdings, de manera que esta Gitima mantenga
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el control directo sobre Hermes, asumiendo de manera directa los deoechas

economicos, politicos, y obligaciones derivadas de su condicion dq__

accionista. e e ey 1T PurRU
(i) Aspectos s de especial rel
(a) Wﬂm==_=IIIllm==lI!===zIIIl-:=“ll8

:_ “Iw:lll!“m‘g

De conformidad con el articulo 346° de la Ley, el diftSleJlo Gada wna d... ._
las sociedades intervinientes en la Fusndn o summ&n en cqom

no contar con directorio, debe aprobar el Proyecto mun unico prwado

de fusion. -ll-l:=====l-l====-—n--:uzwl.::—.—.:-ud-h:::- r, .

Posteriormente a la aprobacién del Proyoalo pqr pam de loh dlucioﬂdt )

administraciones de las sociedades Wmes segum co:responﬂa éste A
sera sometido a la consideracion ulh;mm geneum de accipnistas de.

Hermes, Rhino Perl y Balboa. _IMSIIIIH':#-I.“Q:_“IIII#
Por tanto, la aprobacién til; Proyecto de Fuslén por. psne de las juntas
generales de amomstg; l'npicara y oonuevari tarwltn la apvqbacubn de la
Fusion prophrneme dlcha no requmndo més. icuardqs para aprotar la
Fusion en s, qll& la bropca apmbacion dn ute Proyoctﬁ vale decit que

Cabe sonnlar que, mr‘lforme al articulo 352‘ de la Ley, el Proyecto
caducara si no es aprobadg” por las J_unhs generales de las socledades
intervinientes en.la Fusion dentro _qlo'_ibs tres (3) meses siguientes a la facha
de aprobacién del Proycclo P pa"ne de los directorios o administraciones

(b) me--lz==nsnnl:z==uulzz

De conformidad con el articulo 348° de Ia Ley, la aprobacién del Proyecto
acarrea la obligacién para Hermes, Rhino Peru y Balboa de abstenersz de
realizar o ejecutar cualquier acto o contrato que pueda comprometer la
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aprobacion del Proyecto o alterar significativamente la relacion de canje de
las acciones, hasta la fecha de las juntas generales d= las loaeﬁadu
participantes convocadas para pronunciarse sobre la Fusion, nﬂﬂtﬁn
(c) Eormulacion de balances SEEEEaEgEEEsEsaEEEEEbY
De conformidad con el articulo 354° de la Ley, .qut Per( y Balboa
formularan su balance (de cierre) al dia antefior de b fecha de entrada en
vigencia de la Fusion. Por su parte, Herme:debeli formuar un bnllnoe de
apertura al dia de entrada en vigencia dclalus‘lbn -----ﬂ--==-=====—
Los balances referidos en el pirllfo pracedum deberan - quedar
formulados dentro de un plazo mm de treinta (30] dias, contados a
partir de la fecha de ontradi en “vigencia de Ia Fusi¢n. Los balances
deberan ser aprubacbs por ba dlrectorm o adrmrunrwom de Rhino
Perd y Balboa, segw wnesponda. y doberén uw"a MNCIM de sus
accionistas y mhf‘ titular de dﬂiﬂhos dtm!dllo en al domicilio social

i

° de Hermes por no,menos de seseénta (60) dias |uago 8¢l plazo méaximo de
s su pfwam=======BB-—-Imlimsi‘-tiunl--nn--n---
led
D

\ (d) Eﬂm ---n--s-lnmsnmm==¢====u-==m==-
o Luioo dt aprobad! Hermos Rhino Perll. y Balboa, éstas publicaran en
-;‘::‘ - forma aon;unla lél acuerdm de fusion por tres (3) veces, con intervalos de

t cinco (5) din ‘entre, e-ndi aviso de conformidad con lo dispuesto en el
5 articulo 355° de Ia Lay Las. ptﬂieacionas se realizaran en los diarios que
e s et comspondan deacuerdoa lo previsto en el articulo 43° de la Ley ss=====
(ﬂ mw-nnlr-nun--:----nu--m--nu--n--
Los ac¢ionistas de las sociedades intervinientes en la presente Fusion gue
no hubiese Mo a la junta general de accionistas correspondiente en la
que se apruebe el Proyecto o que hublese votado en contra de dicho
acuerdo, poseen el derecho a ejercer el derecho de separacion en sus
respectivas sociedades. En efecto, de conformidad con k dispuesto por el
articulo 356 de la Ley General de Sociedades, los accionistas de las
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sociedades que se fusionan tienen el derecho de separacion previsbo en el
articulo 200 del referido cuerpo legal, i DT

(f) MIIB==Ulz==:.s=a:l:==:z-=n|=—:lu-m

Los acreedores de las sociedades participantes de la Fusaﬁn podran -

dentro de los treinta (30) dias de publicado el ultimo de im I\nsos
referidos en el punto (d) anterior, ejercer su derecho dmom én caso
consideren que su crédito no se encuentre adecua@neme garartludu.
de conformidad con lo establecido en el articulo 219 de la Ley Gensral de

Sociedades. l===ll===tll:"‘:ll—-:ll-:::l“_.“===l==“—tll ‘-I,' -

5.2  Relag; : element: JE .: 210§ pa
mmt&a Il:=II--"—IIS-*’;#IIE==IWII==:QOl"-'—
(i) M:-nz IIII::—III-M“——-Iw“ll"=ﬂ.8_T.
El patrimonio de Rhino Pery si,.ghﬁ'ntra confermado de ia siguiente
manera g—all.:_-Ilt:—"‘IIhIll-‘t.lWlﬂ—.‘MIlmI-ﬁ

- los activos de Rhino Perd se efcuentran: valorizados ‘en S/
768'426 049 00. ===u== “I-*-ﬂtx_w-anuazl--wumlu-_:

- Los pasives, d.fﬁhmo Per( se onchamran valorizados en S/
468'123 483, 0& m*ﬂii-lillr-'-l“#u:..:a:ér-—--::nls—-—:z

- De eu; manera, el el patrimonio o de Rhino Pert s& encuentra valorizado

en |q lUl'I‘ ﬂ.ﬁn‘ 300 302.&5 00, Wz::sﬁ;_zul——nlz—n-==-=:=
———

{ij) m :lz_aqn:.—.asn-—::-==“:—-:-==t-=.-=|t==:

De vg&' modo, & patrimonfo de Baﬂ:oa se encuentra conformado Je |a

siguiente mm.ra'.mﬁ.lﬁ's-lEﬂq"It::II====I-=nl--Il==‘=aII-

- Los actvos qe" Bam ‘S8 encuentran valorizados en S/
221'594,203.00. l.le---m:::u-===--=-:--:=:1-==zn..==-lt=:

- Los paswos de Balboa se encuentran valorizados en S/,

50'422,687.00. :==-:===-:==:l---=-n..-=ll:::ll.z-=:====l::=zl:

= De esta manera, el patrimonio de Balboa se encuentra valorizads en
la suma de Sf 171'171.516.00. L T
18 0e 85
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La valorizacion de los patrimonios de Rhino Peri y Balboa, asi-como la

relacion de canje correspondiente, han sido efectuadas conjuntamente por
las administraciones de cada una de las sam/ edades pd‘hthantes =======
Se deja constancia que los duectndnswm__pl sea el caso, de
las sociedades participantes, han onnslduad& convananto valorizar el
patrimonio de las sociedades absorbldaa l ﬁum en Iltms‘ para efectos
corporativos, contables y Irlbutafbs m-_‘.--..m-.-.m.lli

nuevo cuadro de accionistage==sa=======ss======: _'1;“-==-¥='==
Como consecuencia de 1a m:ion Hermes abcorbom la lohlldad del
patrimonio de Rhino Pﬂu y'Balboa, el cual esta wﬂormado por activos y
pasivos, ugun la. dohﬂaﬂo en el pmto 3.2 anterior, En tal sentido, dado
que (i) los activos dt Rlyao‘Pan:l u ancuentrln oorlfamlldos en su mayoria
por las awlmes que fuernn emhdas por Hamm y aquellas emitidas por
: Balboa, qul oran de su propiedad y (i) los activos de Ba(lpcsa encuentran

. canbmados en su mayoria por las aoclma que fueron emitidas por
ne queermdesuprop‘ledad unmmoniomﬂcmsnouvuia
tadm por lo m no co(mﬂ:onderla realizar aumento de capital

Sin._penuicio de " ello, las acciones emitidas por Hermes que son de
piﬁ'p'iedad;do._khino Pen y Balboa, pasan producto de la fusién a formar
parte de la autoc@t&a de Hermes (acciones de propia emision); acciones
que al 100% séran asignadas, por acuerdo universal de la totalidad de
accionistas de las sociedades intervinientes, segln el siguente detalle: ===
- Rhino Investment Holdings Limited, 65437 500 acciones, ss========
- Negocios e Inmuebles S.A., 5'368,723 acciones ========zzzssssss
- Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar de Osma,
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3'724 639 acciones. IIIIIllﬂ=======-==lill==_._—=lﬂﬂlllﬂ!I:“:I.

En tal sentido, la composicién accionaria de Hermes tras la fusion seria fa

Negocios e Inmuebles SA., titular de 12'878 100" nchnn que

representan el 14.76 % del capital social. l-l======lﬁ=*=====“'l '

- Patrimonio Fldalcomehdo del Fideicomiso Famlarﬂ Osma, titvar de

8'934 400 acciones que representan el 10.24 % del caﬁnl social. """“"‘. £\

7. Compensaciones complementariag==s=========sssszssz=sezs -

Atendiendo a la naturaleza y cnraclarlﬁ:m de la fusldn no se han v
establecido compensaciones oomplemantqm =======-=-"--pt=====

*wws---ma

La fusion mediante la c-.paIHeminabsorbeua RhmoPeruyBubm
entrard en vigencia a partir dﬂdfl 1 de enero.de 2016. ==ssssEms=s=cc

W==—'—1=ﬂl_ ==-——g=;rn--m;:==-=u--
No existen titulos emitidos por. hs souedlues partmpanles distintos a las
acciones mm; del mital ww\--ngg#==nasnn--n=u===
10. me_unmmnmnmm_m
Wﬂm#ﬁ:m=tnllzm==m:l-l-

El presente Proyecto ha sido elaborado tomando en cuenta los
requerimientos_de las partes, ia " informacién proporcionada por los
contadores de cada una de |as sociedades intervinientes y sus asesores

Iogm z=========:l-m-z====z:8uil--¢z========:1=== ==

Atendiendo a la naturaleza y caracteristicas de la fusién, no se ha
establecido modalidad alguna a la que esta pueda quedar sujeta ========
A continuacién siguen 08 ﬁrﬂ'laﬂ,"".Illl=======Illllll-.======l’lIII
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As| exactamente consta del Acta que he tenido a la vista a.a que me remito

&n caso necesario. R ———— R T S
m; ‘ll====ISIIII“::::S:!IIE:::::.::SIIII====‘==!lll“l
IV ENE ‘ D
ER NSP LIND. A.. CELEBRADA
U CIONI 05, LEG.
EL 16 DE FEBRERO DE 2015, BAJO EL N* 8083-16 ==ssws====sasuss
JULIO ANTONIO DEL POZO VALDEZ, Abbgado Netario Piblico de Lima,
CERTIFICO: ========a---===m::-===¢=----:nn...annm:

Que he tenido a la vista el ubrode Actas de Junta General de Acuodsm

l\
" No 05 de HERMES TR#NSPQRTES BUNDADOS S.A. Il"am con las

Lis

formalidades de Ley y legalizado por ante el Notario Publico de Lima,
Doctor José Moreﬁn Pelosi, el 16 de febrero del 2015, inscrito en su
Registro Crono!bqleo de Loga'lncmnu de Aperdira de Libros y Hojas
Sueltas, bajo el numero 8053-15, y he oonstahdo que a folios 80 al 80
comu nxlontida el Actade Junta Universal de Accionistas, cuyo texio que

SAL Cl R TRAN TES
w—mﬁ-l-mgasl EETo—s=sEEESSSS==SSNEEEE
En la ciudad de Lima, siendo tgs 09:00 horas del d dia 4 de diciembre de
2015. se teuniemn en el | sito_en Av. Produccion Nacional 278,
" Urbanizacidn La Villa, distrito de Chorrillos, provincia y departamento de
Lima, fos siguientes accionistas de Hermes Transportes Blindados SA. (la
'M ) --tsz::_::----s======-l--:=msl.n======l:-=====
« Rhino Inversiones Per( S.A.C., tilular de 47°450,065 acciones de un
valor nominal de S/. 1.00 cada una, integramente suscitas y totalmente
pagadas representativas del 54.38% del capital social de la Sociedad,
debidamente representada por su Gerente General Alice Mirella Velasquez

e
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* Centro Americana de Inversiones Balboa S.A.C.. titular de -

27'080,797 acciones de un valor nominal de S/, 1.00 cada una,
infegramente suscritas y totalmente pagadas. representativas del al 04%
del capital social de la Sociedad, debidamente representada por su Gomnte

General Alice Mirella Velésquez Castro. ==="--======-a-l-.=_===-- |

. Nogociol e Inmuebles S.A titular de 7'509 377 mmx de un valor

nominal de S/. 1.00 cada una, integramente suscnm y hlalmante pqoclas ~

representativas del 8.61% del capital social de’ la Socfadad Mnenb
representada por Gonzalo Antonio De Ia Puonu Waese segﬁn poder que
se encontré conforme y se archivo. =-=--—====-nn-=:=-=nn=-
« Patrimonio Fideicometido del Fldolcomiso “Familiar do Osmtl
titvlar de 5209,761 acciones da un\ralor nominal. de St 1, I)D cad: uha,
integramente suscritas y totahmto pagadas representativas del 5. 97% del
capital social de la Sociedad, dobndammle representada pot dscar de
Osma Bort:lnomezxg_1 Mpoder que se oncom confo:mo y se archvd. =
Total: 87°250,000 loclonos rapreuﬂtlbvas del 100% dﬂ Capital socal de
la Sociedad -.--:II_::::::I_II&:_-:::::“--:=s=-=-----:=—-—-=sn
PR CIAY: '
Aclio como preandeﬁi& bf sefor Otcar de Dsma Berckemeyer, y como
A.crm la1 gerents. mm«—m Nirella
_ Valéaquez Cm mismos que lulron elegidos por unanimidad ce los
_accionistas asistentes para tal fma'lidad de conformidad con lo esiablacido

:_mttlm======-l-lg===:=t-ll

w-:-:-:::::--llz====-ll-===.====-ll-:

Estando representadas la totalidad de las acciones con derecho a voto

emitidas por la Sociedad y existiendo acuerdo unanime para celebrar la

presente junta universal de accionistas y tratar los asuntos contenides en

Su agenda sin necesidad de citacion previa, de acuerdo a lo establecido por
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el articulo 120 de la Ley General de Sociedades, se dedaré validamente
instalada la junta universal y abierta la sesion. SEmGzsEEsIascszzasicss

m-----------lln-=============m== FEEEssESsssEa
1. Aprobacién del Proyecto de Fusion, ssssmmnssssephisiassacssshe
2. Formalizacion de acuerdos. -===-=========—=-======__===n
W s==ssscmcemssessissssasssssas
1. bacién -nm.lnzzze.:: ======

El Presidente inicié su exposicion imicandoque ‘como emda conocimiento
de los accionistas, resultaba conve;imte Nevar a uho una fusidn por
absorcion por medio de la cud Ia, Sociedad absorbuti de manera
simunidnea, en un solo acto” y a fitulo mivonal el _patnmonlo t[e las
empresas Rhino lnwwﬁ'les Peru SA.G. } y “Centro
Americana de Inverdmes ‘Balboa §. AC. [y MI Iuw-cualas se
extinguiran sin, uqdaru. El Prosidm precisd.que esta hsndn tiene como
finalidad la raestnmmcmn del gccionariado de |a Socledad SEIEEEEIEER
El Presidente continué indmndo que, para dnchas ohctos el Directorio de
la Socltdad habia analizado todos. los aspecws financieros, contables,
onmrctlle's admm-trahvoa y legales de la fusiéon. Como consecuencia de
3 ﬂld\d méllm el Directorio de fa Sociedad elabor6 un proyecto de fusion (el
_ 'w_m_ m:al fue repartido de manera oportuna entre todos
- los asntomas y debera ser. matndo a la aprobacion de las juntas
‘ ganarales de mislas deuda una de las sociedades participantes ss==
Asimismo, el Prwdenla precisd que como es de conccimiento de los
accionistas -y seQOn se explica en el Proyecto de Fusién-, 74'530,852
acciones emitidas por la Sociedad, pasarian a estar corsideradas como
acciones en cartera; por lo que en realidad corresponde que los accionistas
decidan respecto de |a asignacion de dichas acciones —Ccomo consecuencia
de la fusién- a favor de los accionistas de la Sociedad y el accionista de
Rhino Perd, la sociedad Rhino Investment Holdings Limited =======ss===
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Finalmente, el Presidente indictd que el Proyecto de Fusion ~Cuyo texto se
transcribe como anexo de la presente acta -, habia sido aprobado medfiante
acta de Sesion de Directorio de la Sociedad de fecha 3 de dici e de
2015. m=-l-l==_—==--n:::::-n==m:-m_:-sl:====:-===-—n
Tras un amplio debate en el cual fueron absueltas todas las cohlultas
formuladas por parte de los presentes, la junta acordé per nrh:dad de

votos lo siguiente: ===l.--a====I|nu==:'lln--—waasull==;- ;

1. Aprobar el Proyecto de Fusion tal y como fue. formulado por- el
Directorio de la Sociedad, acordando de esta rnamra bfusmn -de ocuorﬂo
a los términos detallados en dicho documaubo- got medio de 1a cual I'.a
Socledad absorbera de manera sarnuﬂénia &n un solo: acto y a tliulo
universal los patrimomoe de Rhum m b’ Balboa souedadas que 80

2. Fijar como fecha de antradl I) vlgencia de h‘iuubn ) '.'ll’a 1 de'enero
de 2016 =sssna==== --m----:-::;:---:-.::-l-x,bcgug-
3. Disponer la publmnplén pOt tres tﬂ) vems qn el dqrid oficial *El
Peruano” y en otro diarb de mayor d!;dacaén ah la cludad de Lima de un
aviso mmmlcaudoh fusion, segun lo e:tablacldo en el articulo 355 de la
Ley General. do Sﬁcrodados. Las puhlicauonu so realizardan en forma
oonjum pQI ldlas las sociedades. parﬂcpmm en el Proyecto de Fusién
con ﬂnco ﬁ] dias ce rﬂewalo entm cada mﬁéaaon S====sass===zsas
4 Du]nr constanda de la mnuncln txpfesa € irmevocable de todos los
accionistas a au derecho. de aepamdén el mismo que les corresponde
como consecuencia de los acuomoa adoptados en la presente Junta ssse=
5 Dejar conﬂncla qun‘ .Como consecuencia de |a fusion, no
corresponde que la Sociedad medifique su capital social. ====ss==zzzzas
6. Asignar 74'530,862 acciones de un valor nominal S/. 1.00, emitidas por
la Sociedad, segun el siguiente detalle:=====zzme==zzzaes=cczamnsszs
- Rhino Investment Holdings Limited, recibira 65'437,500 acciones
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emitidas por la Sociedad, s:::::l“-==-I===:l:--=-u===--s:==---:=

Negocios e Inmuebles S.A., recibira 5'368,723 acciones emitidas por [a
Sociedad, ===-l===--====s-===::=—__.ll-====lr==_zl:===uts-_
. Patrimonio Fideicometido del Fideicomiso Familiar de Osma, reclbira
3724 639 acciones emitidas por la Sociedad. -=---=-==ﬂi-===--==--
7. Dejar constancia que, como consecuencia de h FLsién, la nueva
composicién accionaria de la Sociedad esta :mlormada de la_siguiente
manera. m—lll‘l‘::=lﬂ—=:=lI===Bll==l-==alll:::-'ll‘.ﬂ:"l‘E"

Rhino Investment Holdings leltad p(omhrta de 65'437 500 acciones
de un valor nominal de S/ 100 cﬂa una, Inte_grameme suscritas y
totalmente pagadas, represanhwaé del 75% del capdai social da a
Sociedad. -a-====--.::-:m--s===..=.,=a-===n-===:.w=l--=
- Negocios lnnmebht SA. propietaria de 12:878,400 acciones de un
valor nominal h Sl. 1 00 cada una. integnmm suscﬂm y totaimente

pagadas, ropfeserntwas del 14. 76% del capl!al socialdele Sociedad ====

Pmmnlb Fldeloomddn del Fodefcomlto Famiiar de Osma,
prop;qarh de 8934400 accianes de_ un valor nominal de

m cada upa, Integrmte suscrilas y totaimente pagadas,

l *represumat:m del 10.24% def capital social de la Sociedad. z==ms====s=
B Instruic ata adnmltlnaclm dala Sociedad para que con ocasion de la
|\ fecha de entrada en vigencia. ‘e la fusion, anote la nueva composicion
acclonaria en. ol ¥bro de, mwlcula de acciones y se anule y emita, segin
coffesponda, 108 oemaos de acciones respectivos je acuerdo a lo
wmﬁ en el (nmfal 7 anterior. ss====2 mSc=sEESSEIESSSEESESSIEEET

2. _Mw P——— T T E LT L it
Sobre este punto, la Junta acordé de manera unirurm deslgnar a los
sefiores Mirella Vi Velasquez Castro, identificada con DOI:Unmnlo Naciona! de
|dentidad ‘No. 09996874 Dlago Carrién Alvarez Caldertn, identificado con
Documento Nacional de |dentidad No. 40677205, y Milagritos Noriega
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Chavez, identificada con Documento Nacional de Identidad No. 42056709
para que cualquiera de ellos, actuando de manera Individual y a sola firma,
en nombre y representacion de Ia Socledad, formalice e inscriba ios
acuverdos antes adoptados, para lo cual podra firmar la minuta escntura
publica y demas documentacién pdblica y/o privada, mcluyerm wﬂquiar
acto rectificatorio, ampliatorio o aclaratorio que sea necesarno lll'a 'Oarar la
inscripcion de los acuerdos adoptados en la presente jtma unmrsal de
accionistas en los Registros Publicos. -=--==--=-qlil-=---==n--- |
h enie concluyo la sesién a las. <
ﬁ horas del mismo dia, pmoeduendoa con la redaccm lectura,
Aaprobacién y Suscripcion de la presente m m-:--:m---.-::--l::
FIRMADO: ALICE MIRELLA VEUASQUEZ ,cuﬁmo _,_BI:HHD
INVERSIONES PER__AQ.—IF-—'““==“'—="-¢"W“==F'l‘
FIRMADO. ALICE MIRELLAY, VELASQUEZ'CASTRO." - CENTRO
AMERICANA DE INVERSMBO_AQAC -=5-=----===----
FIRMADO: OSCAR DE OSMA BERCKEMEYER” PATRIMONIO
FIDEICOMETIDO DEL FIDEICOMISO FAMILI.NR DE OSMA==s=====ze=

FIRMADO. Go;uAIb Imomo DE LA PUENTE wrese,-ﬂe_c:)cnos E

INMUEBLES SA_I"Il===un===un“-:===--l_—=z--Q===|-=-==-

Mm—:--m:-:-:_ m;n:-m-tal-mz-mza
1. M'l--=O-l=-=¢~‘_'_--ln-..:-l:::a-::_:lu::--n
El presente proyocto de m por absorcion (el "Provecto”) ha sido
elaborado en forma conjunta por las administraciones grr’ﬁormes
Transportes Blindados SA. (en adalama “Hermes®), Rhino Inversiones
Peri S AC. (en adelante, “Rhing Perd") y Centro Americana de Inversiones
Balboa S.A. (en adelante, ‘Balboa y=messzsassccsnsccannssagnaaas
El Proyecto tiene por finalidad refiejar las principales mMemdones para
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requerimientos de las partes, la informacién ptoporaonada -por loa
contadores de cada una de las sociedades Intervinientes y sus amqtes
legales. ===:::::t-:===-n===1_=-=-n===--n::-_--¢_—=—-n=_-==-l==
1. M. dad --::--:-:-n-==--_..-:
Atendiendo a la naturaleza y caracteristicas de fa Midn no se ha
establecido modalidad alguna a Ia que ésta pueda quad:r sujeta ===zam==
A continuacion sigue 01 firma. s==---==-=--=-=--====--==n-=--
Asi exactamente consta del‘Acta que he tenido a la vista a la que me remito
€N caso necesario. -==-¢=_=--|==.—.=III==-:=—=---=:=--:=.._._.-._I====

lm; ==ll===lll==ﬂlll:“.l.ﬁillm==‘_=-=ﬂilﬂz'“‘llz==

1% Jleyado con las hmalodaael de Ley, ybgalndo por ante el Notario Publu:o
‘E dei Lima, Doctor Luis Dannon Brender, el 29 de mayo del 2015, inscrito en

su Registro Cronowglco de Legal ones de Apertura de Libros y Hojas
/ Sueltas; bajo el ndmero 30 » ¥ he constatado que a folios 26 al 35 corre
extendida .lAcu de Junta Universal de Accionistas, cuyo texto que se me
solicita transcribir es tomo sigue: B e —
A RSAL DE ACC T. E TR ER! A
INVERSIONES BALBOA S.A.C, RS smEm=zzasss=smmesscaas
© Enla ciudad de Lima, siendo ﬁs 11:00 horas del dia 4 de diciembre de
2015, se reunieron en el Iocél sito en Av. Javier Prado Oeste No. 795,
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distrito de Magdalena del Mar, provincia y departamento de Lima, los
siguientes sefores accionistas de Centro Americana de Inversiones Balboa
S.AC. (la“Sociedad’) s=====
. Rhino Inversiones Perd S.A.C. titular de 14'113,500 ‘acuones
integramente suscritas y totaimente pagadas, represantada por":u Gerente

S ESEEE oo s SEE s s s ssEEE===

Toul 14'113,500 acdonos representativas del 100% dotcapltal socall dt

la Sociedad. l-z..m—:w:-lnl:a:::::m--ucmn.-g__-_g==-=

Se deja constancia que la Sociedad cuenta con. un unlco amtm desde ‘

el 30 de agosto de 2015; por | Io que a la fecha, se oncuavtr- dentio dei

" plazo establecido en la Ley General de chndadas para rmmpﬁmr la o >
pluralidad de su composicion accnnafh nh======u-n-====-=n--- )

--hg===mzu-l-====qét=-lleu.

Caldertn_y.
mismos que

" mmrmmmﬁnr

ejercicio de dichas cil'gu it L LT A PR —
QUORUM E INSTALACION==¢======srxs=z=zzramsmsmnsnnssncnss
Estando ript!leﬂhdu la totalidad dc las aco-ones con derecho a voto
amﬁdas porh Sociada& Y emhonﬂo awerdo unanime para celebiar la
presente ]unla uuﬂreﬂal de accionistas y ratar los asuntos contenidos en
su agend:: sn;uﬁoesldad de citacion previa, de acuerdo a lo establecida por
el articulo 120-de_la lby General de Sociedades, se declaro validamente
instaladaa junta universal y ahljrla la sesion. ========szzes==cccaza=
m:::::n:::-:-- SESSEEAEES S SCCrSEERsSs————capsss

1. Aprobacion del Proyecto de Fusién s===ssssssssccccsssssssscczag
2. Formalizacion de acuerdos. ====c=ssseEss=ccoosssEEEsssc==ssEam

Cl CUERD EEEESc=c-oCIEEEEs=s=—=cogams===
1. &MMM:I:I..:m:s:t...:g:::u
44 de B8
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El Presidente inicié su exposicién indicando que, como orade conocimiento
de los accionistas, resultaba necesario evaluar la posibiidad de Nevar a
cabo una fusidn por absorcion, por rnodwde la cual la _empresa Hermes
Transportes Blindados SA (‘He Hermes') absorberia de ma simultanea,
€N un solo acto y a ftitulo universal, el patrimonio de la Sociedad y la
empresa Rhino Inversiones Per( S.A.C. (‘Bw-'si‘-u----m-nc
El Presidente continué con su npoaman lnmm: que, -para dichos
efectos, la gerencia de la Sociedad hahla anallndo ethwmutﬁ todos
los aspectos financieros. conlablea,mles adminlslratim y legales
de la fusién. Como consecuencia de dicho anglisis, la g a dn ia
Sociedad eMwanM? & cual
fue repartido de manera opmuia entre fodos los asistentes y dcbert ser
?omotrdo ala apmbﬁon de las junln nenomlas de acanridhs de cada

:’3 £ pnade las aomm?amapamu w---====---=-=-—=-==---==---
‘f';;‘% inalmente, elesidcnteindioameevaqyedodaFwon-cuyotexton
f & Fanscribe comoianexo de la présentd Acta-, habia sido aprcbado mediante

.+ 3dcta de Getencia General de la Socledad de fecha 3 de diciembre de 2015
}i* 5 :f; ras un_amplio deblti en el cual fueron absueltas todas las consultas
P idas por plno de los prasenhs la junta acordé por unanimidad ko

E E . gul’enle =-:a|-2===-:=_snn===|-=m---==.—=-u===sn-:==a

iﬁ Aprobar el Prwu:to de Fusion tal y como fue formulado por la

gerenbln de Ia Seciedad, acordando de esta manera la fusién -de acuerdo a
=" los términos dmallados en dicho documento- por medio de 13 cual Hermes
. abscxbor& de manem simultanea, en un solo acto y a titulo universal los
pairimmos de Rhino Pery y la Sociedad, sociedades que ae‘éxlinguuin sin

|.qmdm ==:--z===s-l=_-==--l===:-m==sl-====:--lu:-u=---

2. Fijar como fecha de entrada en vigencia de la fusion ol dia 1 de enero

de 2016 Il!::l'llz:=8-l__._--lllz-sIIII::“II!——-III:"-—.IIIS-
- Duponer la publicacion por tres (3) veces en el diario oficial “El
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Peruano” y en otro diario de mayor circulacion en la ciudad de’ Lima de un
aviso comunicando fa fusién, segin lo establecido en el articulo 335 de a
Ley General de Sociedades. Las publicaciones se realizaran en forma
conjunta por fodas las sociedades participantes en el Proyocto_pn_l Fusién
con cinco (5) dias de intervalo entre cada publicacion. ==n=.—.l;.‘é=,"='_'ii===.
4. Dejar constancia que como consecuencia de la fuuomlai}ocitdad se
extinguira sin hquidarse. -l==ll.===-:=a-m-2=$*gzln==l_.-gn
5. Dejar constancia de la renuncia expresa e lmocwlo de tq!t_;b" los

acclonistas a su derecho de separacion, el mismd que les_comesponde!
como consecuencia de los acuerdos adoptades en la presente Junta sesi==

2 Formalizacion de acuerdos=====ag=-ta==sanecsirtomaameio. ()

Sobre este punto, la Junta aoo;dd__;db:ipiimm unanime dos:qmr a Ips-;
sefiores Alice Mirella Volasquil'_ Castro, identificada conDocunonE:'

Naciond! e Tdentidad No. 08986874, Diega ‘Garrion, Alverez Caderén,
\dentiicado con Documehlo Nacional dg ldentioad No. 40677305, y
Miagritos Noriega Chavez, ‘identficada. con Document'. Nacional de
Identidad No. 420857“}&: que cualquiera de elios, actudndo de manera
individual y a sola firma, en nombre Y #epresentacion de la Sockedad,
formalice e)irﬁén:ea'.ios acuerdos antes ldaptados para lo cual podra firmar
la minuta, escitura publcay demés.documéniacian publica yio privada,
incluye ) '&Ja!quhr-i:cb' rectificatorio, ampliatorio o aclaratorio que sea
necesario para fogrlr la lmaipdbn de'los acuerdos adoptados en |a
presente junia unwemal ae accionibln’_ion los Registros Piblicos, s===sz==
Al no haber s asuntos que traar, el Presidente concluyt Ia sesion a las
f:é:oo ‘horas ldqlrﬂunm dfa. procediéndose con la redaccion, lectura,
'aprobacitn y suscripcion de la presente acta, TEEsSzazszsmszasscsaz=s
FIRMADO: ALICE MIRELLA VELASGUEz CASTRO - RHINO
INVERSIONES PERU SAC. ==z=zsssssasssanscasecesiomosrss
FIRMADO: DIEGO CARRION ALVARE?Z CALDERON - PRESIDENTE ===
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/ 9. hos d titu s ocied ic
w::::-:a-====:}u=====x:--=======----g==
No existen litulos emitidos por IMedades participantes distintos a las
acclones representativas del capital social. e
10.

des i tes en ===-i—::-i===---=======--
El presente Proyecto ha sido elaborado tomando ey buenta Ios
requerimientos de las partes, la hfanmdod proporconada pnr los
contadores de cada una de las soaoda:hs Inlervinbmes y sus aeso:u

legales. I’l.l=====ttllt==—=;‘ll“==_-t='nl:t—!:.:'.!_zs“

11. [ TR T e —
Atendiendo a la naturaleza y caracteristicas de la fusién, no se ha
establecido modalidad ﬂlm ala que . ésta pueda quedar sujeta ===s====
A continuacion !bu! 01 h\a}ﬂ/us:=====H-l-:-_=:=::-l-:===
Asl exactamente consta del Acta gue he tenido a la vista a la que me remito

&n caso nem -zn--:m:-—u:::-::m----=====:---l-_

!
|

e o

,v.u-.-jrwlrnto.(""mi.“t
sy

w“2-==IIII-‘======.IIIl:===mBI“l-=====-IIIR“
] SAL D NIST. RHIN
S PERL _CELEBRADA EL 04 DE DICIEMB
OR JJAS 47 DE
ACCION . 13
o) 14 =L N° 14 ======zmrm========z=z
JULIO ANTONIO DEL POZO VALDEZ, Abogado Notario Piblico de Lima,
CERTlFICO lll:==_===---ln__=====:--:z.-.===..—_=--s-=—=_====:n
Que he tenido a Ia vista el Libro de Actas de Junta General de Accionistas
No 01 de RHINO INVERSIONES PERU S.A.C.. levado con las
formalidades de Ley y legalizado por mi, el 13 de novienbre del 2014,
inscrito en mi Registro Cronolégico de Legalizaciones de Apertura de Libros
; Y Hojas Sueltas, bajo el nimero 005982-14, y he constatado que a folios 38
65 da B8
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al 47 corre extendida el Acta de Junta Universal de Accionistas, cuyo lexio
que se me solicita transcribir €8 COMO Sigue S EEEEEEEEEEEEEEEEREEInEE
ACCIONISTAS DE RHINO INVERSIONES PERU
§L. S=csssssssnsEIEEEEEEE s:ztn:nts::u:n:w:n:
En la ciudad de Lima, siendo |4¢ 13:00°Tras del dia 4 de didlemibm de
2015, se reunieron en el Ioca‘ aito en Av. Javier Prado Qmuo 795,
"&Tsﬁ;t_o de Magdalena del Mar, provincia y departamem de Lima, les
siguientes accionistas de Rhino Inversiones Peri SA.C. {en adelanie, la
("Sociedad”). n-nm-------t-l-t:lsm==s=tp.-='========c:=== i i.:"'
+  Rhino Investment Holdings Limited, titular de 308 678800 - acciones, £\
de un valor nominal de S/. 1.00 (Un ¥ 00!100 Nuevo Sol] cada una,
integramente suscritas y totaiments pngadas dabadamente repruorladof
por el sefior Diego Carrién Alvarez Calderon, segan poder que se revisd.y |
encontrandose conforme ummdﬁ a archivar, -'-‘==m=iﬂ-=m---
Total: 308'678,600 acciones rq:raaentahvas del 10086 del capital social de
la Sociedad.== #_ﬁﬁagtussnn_-n_m--m.m=-w
Se deja constancia que 1a Sociedad cuenta con un Unico @ccionista desde
el 24 de julio de 2015; por r lo que a la fecha, se encuentrs dentro del plazo
establec-do en la Ley Gengral de Sociedades para recomponer la plurdidad
de ll.l mmg}g({m MQia S=garssccscSAREEEEEEEEEEENEEERIEES

EW_—===EIHI—-$====BHIIIIIII!II
Actud como wZiﬂom. m la sesion el sefior Diego Carrién Alvarez

Calderon y secretario eg gefior Juan Luis Hemandez Gazzo, fos
mismos que fue elegldqu el accionista de la Sociedad paa el

ejercicio de dlcho’ c.{go; =SssEEEEEEEEISSISISSSESSSSsSsssssssses

CION=====cc=s==sssssssssasssessEENIRERINER
Estando representadas la totalidad de las acciones con derecho a voto
emitidas por la Sociedad y existiendo acuerdo unanime para celebrar la
presente junta universal de accionistas y tratar los asuntos contenidcs en
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Su agenda sinTiecesidad de citacién previa, de acuerdo a lc establecido pon
el articulo/ 120 de la Ley General de Sociedades, se dedaro validamente:
instalada I3 junta universal y abierta la sesion. T —
m:::—-:t=-===---=--:l-:===-=====-n-==‘s:_==:a-u=
1. Aprobacion del Proyecto de Fusion. -----—-nt-ﬂs-uﬁn-t—m
2. Formalizacion de acuerdos. ==—n-=====ll===--==::nz—-:---

DELIBERACIONES Y ACUERDOS ====s===ss=ats====sazesessasss
1. Ammmmwm==-===ﬁ--ﬂ=---==u

El Presidente inicié su exposicion indlomdq que, como ata oe conoumionlo
de los accionistas, resultaba neceﬁno evaluar la posibllucnu de llevar a

cabo una fusién por absorcién, /pr_:mdio de la ‘cual la mpresa Hefmes
Transportes Blindados $/A. ("Harmes") a a,

en un solo acto y a titule,universal, el pairimonio. de la Sociedad y la
empresa Cenlmlmcdcamdo lnvemones mMSAC(mi“
El Presidente oomlnub con su-exposicién, indicando que, para dichos
efectos, la gelmcaa de la Soclodnd habia analrzado nthausliramaﬂte todos
- los aspedm financieros, ounhbles oomercualen.. administralivos y legales
de la Iuﬁn Como omseoumeil de dicho analms la gerenaa de la

1

L® -
Fax - 442-T2]
S AR D LATLNA

nanel]
Saa Ibidn

§
s
3¢
- 3
g
g
gt
g 8
E
E
:
&

Fmamme el P'res-dentp indicé que el Proyecto de Fusién ~Cuyo texto se
transcribe como anendde la presente acta-, habia sido aprobado mediante
acta dcoenencia Gehenl de la Sociedad de fecha 3 de diciembre de 2015,

Tras un amplic debate en el cual fueron absueltas todas las consultas
formuladas por parte de los presentes, la junta acordéd por unanimidad lo

gguime EE s s=EEss==CCSaEEs===szas==== SE=ESEEss=cocoamss===zan
1. Aprobar el Proyecto de Fusion tal y como fue formulado por la gerencia
67 de BE

375



}

de la Sociedad, acordando de esta manera la fusién -de aouafdo a los

términos detallados en dicho documento- por medio de la wal Hatma_
absorbera de manera simultanea, en un acto y a titulo u universal los

" patrimonios de Balboa Sociedad; sociedades que se extingultan sin

Irquudarso _=*.--Ilza::..:lu._====u====:--=-—-:.-====t--t='=a-

2. Fiyaroomofochadoanhadamvngenmdabﬁn&ﬁﬂdmldaamm _

de 2016. ====ﬂll=!:==allg=====llz:::“l‘ﬂ-:‘“:ﬂ-nl-:‘-

3. Disponer la publicacién por tres (3) veces m el diario om:ul “El

Peruano” y en otro diario de mayor circulacion en fa dudad de I..na de un.

aviso comunicando la fusion, segan lo ostabhcldoen el artictlo 355 de la

Ley General de Sociedades. Las publncmnes se roahwin en forma .
conjunta por todas las sociedades pat-cip-ntes en ai Pmyeclo de Fasionz":';'

con cinco (5) dias de intervalo antra cada publncwm ==-“"-'==----=
4. Dejar constancia quem ool'uowencaa de la fusltnala Soaqﬁd se
extinguira sin bquidarse. ====-h-=—u--====-m=n---ﬁz-=---=
5. Dejar constancia de la renuncia expresa e ltrcvocablo de todos los
acclonistas a su dqm de separadbn e mlsmo que Jes corresponde
como consecullcls lle los acuerdos adoptados en la presente Junta =====

2. mm‘mm===mn_:=sm==-ang-__—znm=
By ';1' '\: e e . ) '

| con Documento Na Nacional de
Identidad No. 009974 Duego Camon Awvarez Calderdn, identificado con
Documento Nagional de ‘donhdad No. 40677205, y Milayrilos Norlega
Chavez, ndenﬂﬁcada con DOGUMMD Nacional de Identidad No. 42086709,
para que cualquiera de clos. actuando de manera individual y a sola fima,
en nombre y representacién de la Sociedad, formalice e inscriba los
acuerdos antes adoptados, para lo cual podra firmar la minuta, escriura
publica y demas documentacién publica y/o privada, ncluyendo cualquier
acto rectificatorio, ampliatorio o aclaratorio que sea necesario para lograr la
68 de B6
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ANEXO 16

Aviso de Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes

HERMES 2>\

Primera Emision

Hermes Transportes Blindados

S.A.

Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes
Hasta por un monto maximo en circulacidn de $/650°000,000.00 (Seiscientos cincuenta millones y 00/100 Soles) o su equivalente en Dolares

del Primer Py

de Bonos Corp

td

Hermes, Hasta por un monto méaximo en circulacion de S/360°000,000

Segunda Emision del Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes, Hasta por un monto maximo en circulacion de $/200°000,000

Oferta Publica Pri

Instituci

ia dirigida E .

'Ddllerudodehmm'

i Gemalswn'mazmr-sw,wu se inscribid & Primer Programa de c«wwmﬂum(d'nm}mlam
tro Pblico ded do de Valores, y se registrd el que posibilita

la emision de

ermeMRmmmdemmm&awmmmﬂﬂmﬂmn“mmm Hermes Transportes

Blindados S.A. (la “Compafia”) ha convenido emitir bonos corporativos (los “Bonos”) bajo la Primera y S

on del P (en conjunto las “Emisiones”), hasta

por un monto méximo de S/360°000,000 y $/200 000,000 respectivamente. Cabe sefialar que el monto a emitir entre la Primera y Segunda Emision del Programa no

emederaim&fmmﬂ La Compaiiia se dedi
recaudo, transporte, procesamiento,
Nm‘dN‘ZG? Urbanizacion La Villa, distrito de C

da a proveer para de
‘ymumu'uulmlamymwum
1  § de Lima, Penii.

y desarrolla sus actividades principalmente en el ambito del

riesgo
automaticos. Su domicilio esta ubicado en Av. Produccion

OS Y
Emisor Hermes T Blindados SA.
Denominacion Pmmumnmaamr, Hermes | Seg Emision del Primer Progr de Bonos Corp
P Emision") ” S. Emision’)
Monto de la Emision mgmmmummm Hasta por un monto maximo de 5/200°000,000
Moneda Emision Soles
Valor N I ﬁ ﬁm{lﬂ yﬁlm Soles) 5/1,000.00 (Ml y 007100 Soles)
Serie a Subast. Sene A
[ Monto de Ia Serie wmmmum Por un monto hasla de S/200 000,000
[ Monto Total a Emitir Eimonto a emitir ge Ias Emisiones no & Ios S/450000,000
[ Nmero de valores a emitrse | EI numero maxmo de Bonos a emitirse sera de hasta 360,000 Bl nimero maximo de Bonos a emitirse sera de hasta 200,000
Fecha de Red 3 de marzo de 2030 3 de marzo de 2045
Plazo 13 anos contados a partir de la Fecha de Emision 28 anos contados a partir de la Fecha de Emision
Opcion de Rescate NuemMammuermmmrt)utbsm tablecidos en los jes 2 3 y 4 del Articulo 330" de la Ley N"26887, Ley
Sociedades, y Wpr mumbmmsmwsgdelnuyumuvm y (ii) en caso se
produzca un cambio de Control en el Emisor, en cuyo caso el Emisor debera ofrecer a los Bonistas el rescate de los Bonos, conforme alo
establecido en el Numeral 5.26 del Contrato Marco de Emision.
Precio de Colocacion Los bonos se colocaran a la par
Tasa de Interés Sera equivalente a una tasa de interés fija nominal anual que sera Sera equivalente a una tasa de interés fija nominal anual que

aplicada sobre el saido del Valor Nominal \Vigente.

La Tasa de Interés serd establecida por las personas facultadas por el
Emisor antes de la adjudicacion de los Bonos con ameglo al proceso
de col ion gue se establece en &l P cto Complementario de la
PrlrmE:rlm

serd aplicada sobre e saldo de! Valor Nominal Vigente.

La Tasa de Interés serd establecida por las personas facultadas

por el Emisor antes de la adjudicacion de los Bonos con ameglo

dmdendmmmnmg!dpmm
dela Emision.

La n del principal de los Bonos se realizara en dieciocho
(18)mmamdela9’&dudevmmﬁa
la Fecha de Redencion

La amortizacion del principal de los Bonos se realizara en
veintiséis (26) pagos semestrales a partir de la 31° Fecha de
Vencimiento hasta la Fecha de Redencion

venchmieate % Ao  CCll, % Amert venchmionto S AR yeurllL, % Amort
1° Fecha 0.0000% 14" Fecha 5.5555% 1" Fecha 0.0000% 25" Facha 0.0000%
2" Fecha 0.0000% 15" Fecha 5 5555% 2" Fecha 0.0000% 30" Fecha 0.0000%
3" Fecha 0.0000% 16* Fecha 5.5555% 3" Fecha 0.0000% 31* Fecha 38462%
4° Fecha 0.0000% 17° Fecha 5.5556% 4" Fecha 0.0000% 32* Fecha 3.8452%
§" Fecha 0.0000% 18" Fecha 5.555%5% §* Fecha 0.0000% 33 Fecha 3.8462%
& Fecna 0.0000% 15" Fecha 5.5555% & Fecha 0.0000% 34" Facha 33452%
T Fecha £.0000% 20° Fecha 55555% 7" Fecha 0.0000% 35" Facha 18462%
8" Facha 0.0000% 21" Fecha 5.5558% 8" Fecha 0.0000% 36" Fecha JB4E2%
9" Fecha 5.5555% 22" Fecha 5.5555% 9" Fecha 0.0000% 37 Fecha 38462%
10" Fecha 5.5555% 23 Fecha 5.5556% 10* Fecha 0.0000% 38* Fecha 3.8462%
11* Fecha 5.5555% 24" Fecha 5.5556% 11" Fecha 0.0000% 39" Fecha 3.8452%
12° Fecha §.5555% 25" Fecha §5555% 12" Fecha 0.0000% 40" Fecha 38462%
13" Fecha 5.5555% 26° Fecha 5.5555% 13" Fecha 0.0000% 41" Facha 33482%
14" Facha 0.0000% 42" Facha 38482%

15" Facha 0.0000% 43" Fecha JB4E2%

16" Fecha 0.0000% 44" Facha 3.8462%

17° Fecha 0.0000% 45° Fecha 3.8482%

18° Fecha 0.0000% 45" Fecha 3.8452%

19" Fecha 0.0000% 47" Facha 38462%

20" Fecha 0.0000% 45" Fecha J8462%

21° Fecha 0.0000% 45° Fecha 3.8482%

22° Fecha 0.0000% 50" Fecha 38482%

23" Fecha 0.0000% 51° Facha 38462%

24" Fecna 0.0000% 52" Facha 18482%

25" Facna 0.0000% £3* Facha 38482%

26° Fecha 0.0000% 54* Fecha 3.3462%

27" Fecha 0.0000% 55" Fecha 3.8482%

28* Fecha 0.0000% 56" Facha J8482%

Garantias Los Bonos a ser bajo el Progr se an garantizados de forma genérica con el patrimonio del Emisor.

378



Los Bonos de la Primera y Sequnda Emision quedaran garantizados con una carta fianza bancana incondicionada, imevocable y de
realizacion automatica sin beneficio de exclusion y efectiva a simple requerimiento, a ser emitida por un banco que mantenga una
clasificacion de riesgo no inferior a la categoria “BBB+*, en la escala intemacional (rating banco emisor), otorgada por una agencia de
clasificacion de riesgo intemacional (Standard & Poors, Moody's o Fitch Rating), o una clasificacion de riesgo no inferior a la categoria
“AAA" en la escala local, (rating banco emisor), otorgada por una agencia de clasificacion de riesgo local, en Penl, reconocida por la
SMV, hsshp?'lelmmupum@(ﬁﬂ)debshmwbmdmyawaﬂdmawdawuhsmna

La Carta Fianza se mantendra durante la vigencia de la Primera y Segunda emisiones, o hasta que (i) dos Clasificadoras hayan asignado a
las respectivas miﬁumdewowa'M'oMmMahMFmammth
las Emisiones; y (i) no se haya configurado un Evento de Incumplimiento, y que, de ser el caso, se hubiere subsanado dicho Evento de
Incumplimiento en el plazo previsto para ello en los Documentos del

Clasificacion de Riesgo Apoyo & Asociados Intemnacionales S.AC AA(pe)
Class & Asociados SA. AA

Clase umurnlmﬁq‘:‘ﬁﬁﬁfﬁmrﬂl-m ||l.lmm, libremente Fm‘?‘a‘j-"‘ﬁﬁﬁh‘v‘ﬁﬁi‘iﬁ 5&“““‘*'}‘_“
estaran por anotaciones en cuenta.

iacio EnhM&BdsadethsadeVﬂu‘adeLmutelmm_

Lugar y Agente de Pago CAVALISA_ICLV, Av_ Santo Toribio N*143, Oficina 501, San Isidro.

Parficipantes Inversionistas Insftucionales.

Representante de Banco Interamericano de Finanzas.

Obli 2

Estructuradores BTG Pactual Peri S.A.C., Credicorp Capital Servicios Financieros S A. y Scotiabank Peni SAA.

Agentes Colocadores BTG Pactual Perii S.A. Sociedad Agente de Bolsa, Credicorp Capital Sociedad Agente de Bolsa S.A., Scofia Sociedad Agente de Bolsa

SA

COLOCACION

Los Bonos de la “Primera Emision del Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes™ y de la “Segunda Emision del Primer Programa de Bonos Corporativos
Hermes™ se colocaran bajo las condiciones siguientes:

Mecanismo de Colocacion Subasta Holandesa con posibilidad de ampliacion y propuestas de compra acumulativas. La asignacion se efectuard segun lo
establecido en el Prospectos Complementarios comespondiente.

'l_’emdochﬁmwﬂllde Bmmmmlamemmamummwdnehm

Ordenes

Lugar de Entrega de las Las ordenes de compra se podran recibir a fraves de: (i) formato escrito preparado por los Agentes Colocadores y enviado en original,

Propuestas via fax o adjunto a comeo electronico, este Uitimo medio con posterior confirmacion; (i) lamadas telefonicas grabadas; o, (i) sistema
de comunicacion Bloomberg. Asimismo, las ordenes de compra en formato escrito deberan estar comectamente llenadas y fimadas
por el inversionista, sin permitirse borones ni enmendaduras, y deberan consignar el nombre del inversionista, el monto solicitado y la
tasa de interés requenda, la cual debera estar expresada en treintaidosavos (1/32) porcentuales.
Las ordenes de compra deberdn ser enviadas a Credicorp Capital Sociedad Agente de Bolsa SA., quien estard a cargo de centralizar
el proceso de colocacion.

Fecha de la Colocacion 2 de marzo de 2017

| Fecha de Emision 3 de marzo de 2017

Fecha de Pago Los inversionistas tendran hasta las 13.00 horas del Dia Habil siguiente a la Fecha de Colocacion para cancelar los Bonos que les
fueron adjudicados.

Aviso a adjudicatarios La adjudicacion, el monto y la Tasa de Emision de los Bonos seran comunicados a los inversionistas via facsimil o comeo electronico,

. Jo cual se realizara entre las 15:00 horas y las 17:00 horas del dia de la subasta

Modalidad de Pago Los pagos se realizaran via transferencia en la cuenta que los Agentes Colocadores designaran en la orden de compra que se

entregara a los inversionistas.

Pnl.ml'ianmnmmmumvahﬂammdmmm“ewm“mmd

como & Complemento del

Publico del Mercado de Valores de la SMV. Asimismo, dichos documentos pueden

Marco los mismos que estan a disposicion en la seccion “Del Mercado de Inversionistas Institucionales” del

ser solicitados a los Agentes Colocadores en sus oficinas ubicadas en Av. Santo Toribio N*173,

Edificio Real Ocho, Oficina 602, San lsidro; Av. El Derby N*055, Torre 4, Piso 8, Centro Empresarial Cronos, Santiago de Surco; y Calle Andres Reyes N°489, Int. 8, San Isidro.

Entidades Estructuradoras
I'-/' E .
@_’TGPaclual M\ CREDICORPCADItal 5 Scotiabank
Agentes Colocadores
*BTGPactual M\CREDICORPCADItal § Scotia Bolsa
Representante de los Obligacionistas

BanBif
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ANEXO 17

Reporte de Colocacion del Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes (primera y

segunda emision)
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ANEXO 13
REPORTE DE COLOCACION

En el dia #n que s comuniquen los resultados de la colocacion a las Inversonistas, el emisar o

el apente colocador deben rematin 3 la SMV @l reporte comespondiente mformaendo csando
menos o Sguiene
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Datos del programa: Primer Programa de Bonos Corporativas Hermes
Emision: Primera Emisidn del Primer Programa de Bones Corporativos Mermes
Seriefclase A
Nimero de valores colocados: 318800
Monto colocado: 5/318 870,000.00

Tasa 0 precio de colocacidn: 8.18750%
Plazo: 13 afios
Cronograma de pagos (sepin correspanda)
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ANEXO 13
REPORTE DE COLOCACION

En el dia &n que & comuniquen los resultados de la colocacion a los inversicnistas, el amisar o
el agente colocador deben remitir a la SMV ol reporte correspondiente sdormando (wando
menos lo uguiente:

Datos ded programa: Primer Programa de Bonos Corporativas Hermes

Emisidn: Segunda Emisidn del Primer Programa de Bonos Corporativos Hermes
Serie/case A

Numero de valores colocados: §1,000 valores

Monto colocado: 5/81,000,000.00

Tasa o precio de colocadidn: B 65625%

Plazo: 28 aiios

Cronograma de pagos (segun correspanda):
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ANEXO 18

Hechos de importancia comunicado por Hermes a la Superintendencia de Mercado de

Valores, comunicando pago total del préstamo sindicado y levantamiento de garantias

Lima, 3 de marzo de 2017

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES - SMV

Atencién: Registro Publico Mercado de Valores

Referencia: Hecho de Importancia
Estimados sefiores:

De conformidad con lo establecido en el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion
Reservada, aprobado mediante Resolucion SMV N° 005-2014-SMV-01, cumplimos con informar que,
¢l dia de hoy, se procedio a pagar integramente el monto adeudado bajo el contrato de préstamo
sindicado de fecha 14 de agosto de 2015, suscrito entre (i) Rhino Inversiones Perti S.A.C., en calidad
de prestatario, (ii) el Banco de Crédito del Per(i y Scotiabank Peri, en calidad de prestamistas, (i11) y
el Banco de Crédito del Pert, en calidad de agente administrativo y agente de garantias; el mismo que
fue asumido por Hermes Transportes Blindados S.A. en ¢l marco de la fusién por absorcion de éste y
Rhino Inversiones Perii S.A.C., efectiva con fecha 1 de enero de 2016. Al respecto, cabe destacar que,
como consecuencia de dicho pago de S/ 261,970,000.00 mas comisiones e intereses, s¢ procedié a
dejar sin efectos las garantias especificas que fueron constituidas a favor del Banco de Crédito del
Penii, en calidad de agente de garantias, Finalmente, resulta necesario advertir que dicho pago se
realizé con parte de los recursos obtenidos de la Primera y la Segunda Emisién del “Primer Programa
de Bonos Corporativos Hermes".

Muy atentamente.

Yoy

MilagritosNoriega Chévez
Representante Bursatil
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