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I.  INTRODUCCION

Uno de los aspectos mas notables presentados
por el crecimiento economico experimentado
en el Peru en las ultimas dos décadas es la
profesionalizacidn en la administracion de sus
empresas. Un numero de empresas familiares,
que tradicionalmente han sido manejadas por
miembros del grupo familiar, centran ahora su
enfoque en modernas estructuras de gobierno
que implican el nombramiento de un érgano
profesional e independiente de administracion.

A pesar que |as familias en control (a través de
las juntas de accionistas y su presencia en el
consejo de administracion) todavia tienen voz
y voto en las decisiones mas importantes de
las empresas peruanas, esta nueva estructura
de gobierno significa que la mayoria de las
decisiones relacionadas con el curso ordinario
de los negocios estdn ahora en manos de admi-
nistradores profesionales.

Esta separacidn entre propiedad y administra-
cion ha puesto sobre la mesa una serie de pro-
blemas legales muy importantes y complejos
en el contexto de las transacciones de fusion y
adquisicion. Uno de esos problemas, particular-
mente interesantes, trata sobre la inaplicacion
de las limitaciones a la responsabilidad del
vendedor que, por lo general, son acordadas
en los contratos de compraventa de acciones
(o participaciones), como resultado de dole o
negligencia grave de la administracion de la
empresa objetivo, el cual es diferente del dolo o
negligencia grave del vendedor de las acciones
de la empresa objetivo.

Para un mejor entendimiento del problema
legal en cuestion, consideremos el siguiente
caso hipoteético:

Target es una empresa de propiedad de un grupo
familiar ("Grupo Familiar”). A pesar de que duran-
te 100 anos la administracion de Target fue ma-
nejada por el Grupo Familiar, ahora estd dirigido
par un equipo profesional e independiente de
administracion ("Administracion”). Las operacio-
nes del dia a dia de los negocios de Target estan
totalmente a cargo de la Administracion.

Alexandra Arizmend| De Romalfs

En determinado momento el Grupo Familiar
toma la decision de vender Target y por lo tanto
contraté un banco de inversion para ayudar a
organizar el proceso de subasta para vender Tar-
get al mejor postor posible. La oferta ganadora
fue la realizada por un fondo de capital privado
("Comprador”), al cualle fue concedido el pleno
acceso a un data room en el cual se puso a dispo-
sicion toda la informacion de Target para efectos
de que el Comprador realice el correspondiente
due diligence. Asimismo, la Administracion se
encontro a disposicion de resolver cualquier
duda o consulta que surgiese durante el pro-
ceso de due diligence, La transaccion se cerrd
después que las partes suscribieran un Contrato
de Compraventa de Acciones estandar ("SPA").

Un par de meses después del cierre de la transac-
cién, el Comprador (ahora, nuevo accionista de
Target) encontrd evidencia que demostraba que
la Administracion habia ocultado a sabiendas,
tanto del Grupo Familiar (Vendedor) y del Com-
prador, una notificacion oficial de la autoridad
fiscalimponiendo una multa por un monto equi-
valente al 50% del precio de compra pagado por
el Comprador, la cual tenia fecha de notificacion
anterior al cierre de la transaccion y firma del SPA.

El SPA celebrado entre el Grupo Familiar y el
Comprador contenia un conjunto de declara-
ciones y garantias estandar (“Declaraciones y
Garantias” o "Declaraciones”) formuladas por el
Grupo Familiar acerca de Target, incluyendo una
Declaracion tipica con respecto a temas tributa-
rios mediante la cual el Grupo Familiar indicaba
que Target se encontraba, a la fecha de clerre,
en pleno cumplimiento con todas sus obliga-
ciones tributarias y la no existencia de ninguna
contingencia tributaria a la fecha de cierre de la
transaccion. En consecuencia, no habia duda que
la aparicion Inesperada de una notificacion tribu-
taria imponiendo una multa sustandial a Target
por los asuntos originados con anterioridad a la
fecha de cierre de la transaccion constituia una
violacion de la Declaracion en materia tributa-
ria formulada por el Grupo Familiar en el SPA.
Sin embargo, &l SPA también contenia algunas
limitaciones de responsabilidad comunmente
vistas en este tipo de contratos, incluyendo una
disposicién que establece un limite de responsa-



bilidad equivalente al 10% del precio de compra,
de ser aplicable, siempre y cuando no exista dolo
o negligencia grave.

En este contexto, s muy probable que el Com-
prador buscara una indemnizacion por parte
del Grupo Familiar debido a la violacién de la
Declaracion en materia tributaria. El problema
legal complejo que surge de este caso es de-
terminar el Comprador tendria el derecho de
solicitar la inaplicacidn de las limitaciones de
responsabilidad contenidas en el SPA basado
en la conducta dolosa mostrada por la Admi-
nistracion (recordemos que en este ejemplo
la notificacion fue escondida a sabiendas), y
asi reclamar una indemnizacion por el importe
total de las pérdidas sufridas. En otras palabras,
la pregunta es sl la conducta mostrada por la
Administracion de Target se debe considerar
como la propia conducta del Grupo Familiar
para efectos de determinar la existencia de dolo,

El tema en cuestion se complica aun mas si con-
sideramos que el Grupo Familiar habia sido com-
pletamente separado de las operaciones en el dia
a dia de Target y era un hecho probado que no
habian sido informados por la Administracion de
la existencia de la referida contingencia tributaria.
lgualmente importante -asumiremos para poder
realizar el analisis de este caso- el Grupo Familiar
fue extremadamente diligente al responder las
preguntas planteadas por el Comprador durante
el proceso de due diligence y en |a elaboracion
de los anexos y documentos de divulgacion de
informacion que complementan |a seccion de
Declaraciones y Garantias del SPA, habiendo
realizado las consultas correspondientes a las
personas de la Administracion quienes estaban
mejor preparadas para responder las preguntas
planteadas por el Comprador.

Este articulo pretende analizar las preguntas
antes mencionadas, primero explorando es-
tos problemas legales analizandolos desde la
perspectiva de Estados Unidos y la orientacion
proporcionada por un precedente en Delaware

1. Ver; ABRY PARTNERS VP v. FAW Acquisition LLC, et Al

en un caso similar al caso hipotético propuesto
lineas arriba, y luego se enfoca en las comple-
jidades planteadas por la interaccion entre las
disposiciones contractuales y las normas del Co-
digo Civil peruano. Para los efectos del presente
analisis asumiremos que el SPA se encuentra
sujeto a la legislacion peruana,

Il. LA EXPERIENCIA DE ESTADOS UNIDOS:
EL CASO ABRY

El Delaware Court of Chancery resolvié un caso
en €l que una empresa de capital privado, ABRY
Partners ("ABRY"), adquirié F&W Publications
(“FEW") de otro fondo de capital privado, Pro-
vidence Equity Partners (“PEP"), por un monto
ascendente a la suma de USS 500 millones de
dolares (el precio era equivalente a diez veces el
EBITDA de la compania)'. Las partes firmaron un
contrato de adquisicion, el cual indluyd algunas
disposiciones de limitacidn de responsabilidad a
favor de PEP, incluyendo un limite de responsabi-
lidad equivalente a la suma de US$ 20 millones
(4% del precio de compra). El contrato de adqui-
sicion también incluyo algunas Declaraciones y
Garantias respecto de las condiciones financieras
de F&W y las operaciones. Dichas Declaraciones
y Garantias fueron formuladas por la administra-
cion de F&W y luego fueron ratificadas por PEP
antes del cierre de la operacidn, a través de la
emision de una certificacion (officer ‘s certificate).

Después de la firma del contrato de adquisicién
y cierre de la operacion, ABRY identifico varios
problemas financieros y operativos en F&W,
incluyendo una sobrevaloracién del EBITDA de
la empresa realizada por la administracion de
F&W. En tanto la formula del precio consideraba
como varlable predominante el EBITDA, esta
sobrevaloracion causé que ABRY pagara un
precio de compra aumentado artificialmente
en USS 100 millones. ABRY concluyo que habia
sido defraudado por PEP y FEW, y presentd una
demanda contra ellos por induccion fraudulenta
y la tergiversacion negligente, solicitando la
resolucion del contrato de adquisicion.
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El Delaware Court of Chancery (“Tribunal®),
denego la peticion de PEP para desestimar la
demanda, argumentando que el reclamo de
ABRY debe continuar siempre que ABRY “can
show either: 1) that the Seller [PEP] knew that
the Company’s contractual representations and
warranties were false: or 2) that the Seller [PEP]
itself lied to the Buyer [ABRY] about a contractual
representation and warranty™, El Tribunal fue
mas alla al explicar que por politica publica
no se reconoce la proteccion a una parte que
logre conseguir mediante 1as limitaciones de
responsabilidad contractual, si se determina
que las acciones realizadas por dicha parte eran
intencionaimente fraudulentas. En su decision,
el Vicecanciller Strine explicé que:

*(...) when a seller intentionally misrepresents
a fact embodies in a contract ~that Is, when
a seller lies— public policy will not permit a
contractual provision to limit the remedy of
the buyer to a capped damage claim. Rather,
the buyer is free to press a claim for rescission
or for full compensatory damages. By this
balance, | attempt to give fair and efficient
recognition to the competing public policies
served by contractual freedom and by the
law of froud™. Mayor importancia adquiere,
en cuanto al problema legal abordado en
este trabajo, el hecho que el Tribunal trazé
una clara distincién entre declaraciones
falsas o actos fraudulentos cometidos por
un vendedor de aquellas declaraciones o
actos realizados por la administracion de

la compania afectada (o cualquiera de sus
miembros, por ejemplo, el Gerente Gene-
ral). En este sentido, dicha Corte sostuvo
lo siguiente;

“If the Company's managers intention-
ally misrepresent facts to the Buyer without
knowledge of falsity by the Seller, then the
Buyer cannot obtain rescission or damages,
but must proceed with an indemnity Claim
subject to the Indemnity Funds liability cap.
Likewise, the Buyer may not escape the con-
tractual limitations on liability by attempting
to show that the Seller acted in a reckless,
grossly negligence, or negligent manner™,
Este caso ha sido ampliamente discutido
por profesionales y académicos. Existen
algunos comentarios muy interesantes e
interpretaciones sobre este aspecto parti-
cular de la decision. Destacando el riesgo
de que se pueda derivar para los fondos de
capital privado a partir de su relacién con la
administracion de las empresas que com-
prenden su portafolio de inversién, Todd
E. Lenson y David |. Schultz explican que:

“(...) private equity sponsors should be aware
that any knowledge obtained by its principals,
employees, or agents —including when those
persons serve as officers or directors of port-
folio companies— is likely to be attributable
to the firm as a whole and could support a
buyer’s claim that the private equity seller had
knowledge of a misrepresentation made by

2. Ibid, p.54. Traduccion libre: ‘pueda demostrorya sea: 1) que ¢l vendedor [PEP] sabia gue las declaraciones contractuales

ocerca de ko empresa y garantias eran falsas; 0 2) que el vendedor mismo [PEP] fe mintid al Comprador [ABRY] sobve
una declaracidn o garantia contractual’

ftid., p. 3. Traduccion libee: ¥...) Coando wn vendedor tergiversa intencionalimente un hecho cantenido en un cantrato
~es dedir, cvando un vendedor miente- la politice piblica no permitird wna disposicion contrectual que restrino ef
remedio contractua! del comprador con una imitacion en ef monto a ser reclamade por dadios, Mds Bien, ¢/ comprador
es Kbre de presentar un reciamo para resodver of contrato o solicitor une indemviizocion compieta de dafos. Mediante
este equitibrio, pretendo dar un reconocimiento justo y eficiente a las polticas pdblicos establecidas per la fibertad
contractual y por 1o ley de fraude”.

fbid., p. 55. Traducaon libre: *Silos administredores de fa empresa tergiversaron intencionalmente hechas declarados
ol Comprador sin que &l vendedor tenga el conocimiento de dicha falsedod, & comprodor no podrd obtener kb
resolucidn o dafos, sina que debe proceder con un reclama de indemnlzacion sujeto a ka limitacion de responsabilidad
de indemnizacion. Del mismao modo, e comprador no puede librarse de fas nitaciones comtractuples en materia de
responsabifidad por tratar de demostrar que ef vendedor actud de manera irespansoble, con negligencio grove o de

manera negligente”
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the portfolio company in o purchase agree-
ment or otherwise™, En la misma linea de
pensamiento, Willkie Farr & Gallagher LLP
explican en un memorando a sus clientes

(publicado en su pagina web) que:

“although a private equity seller cannot
protect itself against knowing misstate-
ments, even when only communicated by the
portfolio company being sold, the seller can
protect itself against misrepresentations by
the company that it is not aware ore false™”.

En conclusion, la decision del caso Abry ofrece
algunas lecciones valiosas para el caso hipotéti-
co presentado al inicio del presente articulo para
efectos del andlisis propuesto. En primer lugar,
el caso Abry aclara que el fraude cometido por
la administracion de la sociedad afectada no se
traduce automaticamente como el fraude del
vendedor, dejando asl |a puerta abierta para
que el vendedor afirme que no era consciente
de la conducta fraudulenta o actos cometidos
por el equipo de administracion de la empresa
objetivo. En segundo lugar, si bien el Tribunal no
nos otorga una postura u orlentacion clara sobre
cuales son los requisitos para atribuirle respon-
sabilidad al vendedor por las declaraciones
realizadas de manera fraudulenta por el equipo
de administracion de la compania objetivo, los
comentaristas de este caso han interpretado
que el grado de proximidad e interaccion entre

la administracion de la compania y el vendedor
puede llegar a ser crucial para poder determi-
nar la atribucion de responsabilidad por dicha
declaracion fraudulenta.

lll. LAREGULACION PERUANA Y POSIBLES
INTERPRETACIONES SOBRE LA MATERIA

Regulacién peruana (asi como en otros paises
de América Latina) tiene una norma expresa
gue, como una cuestion de principio, prohibe
a las partes del contrato de compraventa de
acciones excluya o limite contractualmente su
responsabilidad por los actos realizados con
dolo 0 culpa inexcusable’, Esta restriccién se
califica como una norma imperativa que no
permite que las partes acuerden lo contrario. Por
lo tanto, volviendo a nuestro ¢aso hipotético, no
hay duda que, bajo la ley peruana, el dolo del
Grupo Familiar o culpa inexcusable al realizar las
Declaraciones y Garantias del SPA impediria que
el Grupo Familiar se beneficie con cualquier limi-
tacion de responsabilidad acordada en el SPA,

No obstante, no queda claro bajo la ley peruana
si el Grupo Familiar debe ser considerado res-
ponsable de forma total, es decir, dejando sin
efecto cualquier limitacién de responsabilidad
establecida en el SPA, por las declaraciones
realizadas (o informacién proporcionada) por
la administracion de la compania objetivo con

5. Ver: LENSON, Todd E. and & SCHULTZ David 1. Lies, Damn Lies, and fraud Claims in M&A Transactions, httpu/fwww.
deallawyers.comy/nonMember/podcast/Lenson_item2,pdf, p. 9, (Visto por Gitima vez el 19 de diciembre de 2013
9:00am). Traduccion lore: ...} los patrocinadores del private equity debert ser conscientes gue cualguier conocimiento
obtenido por Sus directores, empléados o agentes ~incluyendo cuando esas peérsonas se desempenan como directoves
o administradares de una de fos empresas del portofalio de inversidn- es proboble que seo imputoble a ka empresa en
s conjunte y podria respaidor e reclamo de un comprador que & vendedor de private equity tena conacimiento de
unat deckivacion fafsa hecha por la empresa de In cartera on un controto de compra o de otro forma’

6. Ver: Memorando Pablico del Chente de Willkie Farr & Gallagher LLF, "Delaware Chancery Court enforces
contractual restrictions on buyer's remedies in stock purchase agreement and confirms that restrictions will not
apply In case of actual fraud” hrtp/ iwww.willkie com/Mies/tbl_s29Publications%SCHIeUpload5686%5C2242%5
CDelaware_Chancery_Court_£nforces_Contractual_Restrictions.pdf. (Visto por ultima vez el 19 de diclembre de
2013 9:00am), Traduccidn libre: "gunque un vendedor de private equity no puede protegerse contra ef conocimiento
de declaraciones equivocadas, incluso cuando salo son comimicadas pov (o empresa de su portafolio de inversion Gue
s€ estd vendiendo, & vendedor puede protegerse contra las declaraciones incorrectas realizadas por ks empresa de las

Que No tiene conocimiento que son falsas’

7. Asticulo 13287 del Cadigo Givil Peruanc.- s nui toda estipuwlocion que excluya o Kmite la responsabilided por dole
o culpa inexcusrble del deudor o de los terceros que éste se valga’
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dolo o culpa inexcusable (sin conocimiento del
Grupo Familiar y a pesar de que el Grupo Fami-
liar haya realizado una debida investigacion y
consultas a los miembros de la administracion
de la compania). En este sentido, el articulo
1325" del Codigo Civil peruano establece que
“el deudor que para gjecutar la obligacion se
vale de rerceros, responde de los hechos dolosos
o culposos de éstos, salvo pacto en contrario”,
Desafortunadamente, este articulo no propor-
ciona ninguna orientacion en cuanto a lo que
debe entenderse como “valerse de terceros para
ejecutar una obligacion”. Claramente, dicho su-
puesto abarca el caso de un deudor que delega
en su totalidad a un tercero el cumplimiento de
sus obligaciones contractuales’®, pero deja una
interrogante cuando se trata de un caso como
nuestro caso hipotético.

Esta incertidumbre ha creado cierta confusion
en el mercado peruano y ha llevado a algunos
abogados locales a interpretar que el Grupo
Familiar no podia confiar en sus limitaciones de
responsabilidad contractual en virtud del SPAen
caso que haya una inexactitud o falsedad en las
Declaraciones y Garantias y esté probado que
la Administracion actué de manera con dolo o
culpa inexcusable en relacion con dicha false-
dad o inexactitud, independientemente de que
el Grupo Familiar haya tenido conocimiento o
no de tales actos.

En nuestra opinidn, esta interpretacion es in-
correcta. Dejando de lado el hecho que tal ar-
ticulo se refiere a la ejecucion de “obligaciones”
(siendo discutible si las Declaraciones y Garan-
tias calificarian como tal bajo la ley peruana y
considerando que usualmente el SPA contiene
una clausula con la obligacion de las partes de
formular Declaraciones y Garantias que sean

verdaderas y exactas al momento del cierre
de la operacion), entendemos que -en nues-
tro caso hipotético- el Grupo Familiar no estd
ejecutando la prestacion a su cargo (formular
Declaraciones y Garantias verdaderas y exactas

o de elaborar disclousure schedules completos)
a través de la Administracion, Dicho prestacion

esta siendo ejecutada directamente por el
Grupo Familiar. El hecho que el Grupo Familiar
requiera de la asistencia o informacién de la Ad-
ministracion -para que el Grupo Familiar pueda
estar en condiciones de formular Declaraciones
y Garantias verdaderas y exactas o para preparar
los anexos de divulgacion (disclosure schedu-
les)- no significa que el Grupo Familiar haya
encomendado o delegado a la Administracion
la ejecucion de su obligacion de divulgacion.

La interpretacion opuesta impondria una norma
de responsabilidad objetiva en el Grupo Fami-
liar por los actos cometidos con dolo o culpa
inexcusable no sdlo por el Grupo Familiar, sino
también por la Administracion, € iria atn mas le-
jos al extender dicha responsabilidad por dichos
actos cometidos a cualquier tercero a quienes
el Grupo Familiar haya solicitado asistencia o
informacion como parte de su procesa interno
de obtencién de informacién para cumplir con
su obligacion de divulgacion (por ejemplo, la
informacion proporcionada por asesores fi-
nancieros externos, asesores legales externos,
etcétera). Esta interpretacion seria incompatible
con el principio legal que requiere a cualquier
deudor actuar con diligencia ordinaria cuando
ejecuta sus obligaciones’. Basados en este
principlo, se esperaria que el Grupo Familiar
actue con diligencia ordinaria cuando prepara
y realiza las Declaraciones y Garantias del SPA
(y los anexos de divulgacion correspondientes)
y. considerando que el Grupo Familiar no ha

8. El upico ejemplo para este articulo es el siguiente: Juan contrata a Patricko el pintor para pintar 1a sala de su casa
¢l 29 de octubre del 2014, Patricio, no pudo hacerlo en |a fecha acordada por lo que le pide a su hermano, Raul
-guien también es pintor- realizar ef trabajo. Radl se confunde y pinta ¢l bano y los pasillos en lugar de la sala. A
pesar de que Raul fue el quien e equivoco al ejecutar b prestacion; Patricio serd el responsable de error de Raul.
Ello debido a que Patricio decidio ejecutar la prestacion a traves de Rad; es decir, se valio de Raul para ejecutar ka

prestacion.

9. Articulo 1314° del Codigo Civil Peruana.- “Queen actia con la dilgencia ordinana requenida, no s imputable pos fo
ingjecucion de la obligacion o por su cumplimiento parcial, tardio o defectuoso’
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estado directamente involucrado en el dia a dia
de Target, la diligencia ordinaria requiere que
el Grupo Familiar realice la debida consulta a
la Administracion en relacion a los conceptos
Incluido en las Declaraciones y Garantias que
comprendan informacion deTarget. Por lo tanto,
la Interpretacion en cuestion podria sancionar
a aquellos que actuan en la diligencia maxima
aumentando su exposicion de responsabilidad:
mientras més diligente es uno, mas consultas
realiza; a mas consultas realizadas, mas terceros
Involucrados; y a més terceros involucrados, ma-
yor exposicion de responsabilidad por cualquier
acto doloso o realizado con culpa inexcusable
de cualquiera de los terceros a los que se les
realizo dichas consultas (y por los que se ten-
drad que responder sin considerar los limites de
responsabilidad establecidos en el contrato).

IV. CONCLUSIONES

1. La Interpretacion del Articulo 1325° del
Cadigo Civil peruano ha creado derta in-
certidumbre en relacion a la aplicacion de
una norma de responsabllidad que puede
afectar a los vendedores por los actos do-
losos o realizados con culpa inexcusable
por el equipo de administracion de una
empresa objetivo. Creemos que tal norma
de responsabilidad no puede ser deducida
del articulo 1325°.

2. Salvo la existencia de un acuerdo expreso
entre las partes del SPA, los vendedores no
deben ser expuestos al riesgo de serconside-
rado responsable mas alld de las limitaciones
de responsabilidad establecidas contractual-
mente por los actos dolosos o realizados con
culpa inexcusable por el equipo de adminis-
tracion de la empresa objetivo, siempre que
(i) hayan actuado con la diligencia ordinaria

legalmente exigida para la ejecucion de sus
obligaciones de divulgacion en el marco
del SPA (las cuales, en miopinion, en ciertas
circunstancias implica la realizacion de la
debida investigacion o cuestionamiento a
las personas adecuadas para cada caso) y
{ii} no hayan sido conscientes de los actos
dolosos o con culpa Inexcusable cometidos
por el equipo de la administracion de la em-
presa objetivo. Adicionaimente, de manera
similar a lo que ha sido interpretado por la
ley de Delaware, creemos que el grado de
proximidad entre los vendedoresy el equipo
de la administracion de la empresa objetivo
desempena un papel crucial en la evaluacion
de la responsabilidad del vendedor bajo la
ley peruana'’,

Frente a una situacion como la planteada,
sin duda el vendedor respondera por los
danos causados al comprador por la inexac-
titud de las Declaraciones y Garantias hasta
el limite que haya sido establecido contrac-
tualmente (en el caso hipotético el limite
establecido es de 10% del precio mientras
el dafo ocasionado ascendia a 50% del
precio). No obstante, al negociar los contra-
tos de adquisicion bajo la ley peruana, los
compradores deben ser conscientes que el
riesgo asociado con pérdidas por encima de
los limites establecidos por las limitaciones
de responsabilidad contractual, les decir,
en nuestro caso hipotético, cualquier cifra
por encima del 10% del precio), derivada
de actos dolosos o culpa inexcusable del
equipo de la administracion de la empresa
objetivo, podrian llegar a ser asumidos por
los compradores por lo menos en aquellas
circunstancias en las que no existe proximi-
dad entre la administracion de la compania
objetivo y los vendedores.

10.  Un alio revel de praximidad entre of vendedor y el equipe de la administracion de ta empresa objevo puade llevar |a
concluskin do que las acciones de ln admmistracidn en &l marco de la transaccikdn 88 puadan realizar an reprasentacon
del vendedor © ashuando -ambos— como i3 msma parte an & ransaccion, Desaforiunadamente. & regulacién peruana
no brinda ninguna guia para 13 avaluacion y medcidn de tal proxemidacd
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