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LA RESPONSABILIDAD PENAL SUCESORIA POR
INCUMPLIMIENTOS DE COMPLIANCE EN OPERACIONES DE M&A=

I - PRESENTACION DEL TEMA. LA VIGENCIA DE LA LEY 27401
INCORPORO LA TRANSMISION DE LA RESPONSABILIDAD PENAL DE LA
COMPANIA TARGET EN REORGANIZACIONES Y MODIFICACIONES
SOCIETARIAS

Entre las innovaciones que ha introducido la sancidén de la ley 274012, ademas del reconocimiento de la
responsabilidad penal auténoma de las personas juridicas privadas por la comisién de ciertos delitos contra la
administracion publica y el soborno transnacional®, se destaca el posible traslado o derivacién de la
responsabilidad penal que eventualmente podria habérsele imputado a la compafiia target de una operaciéon de
reorganizacion o modificacion societaria, segun el caso.

Esta problematica no solamente impacta'sobre|latautorregulacion convencional que han tenido que encarar
los entes ideales a los fines de disenar e implementar, politicas ¥ procedimientos internos de integridad
adecuados y “a medida” de sus necesidades, sino también en la estructuracién de operaciones de “fusiones &
adquisiciones”, toda vez que, en definitiva, desde el 1/3/2018, la responsabilidad resultante por un
incumplimiento o defecto de compliance que hubiera sido atribuida (en interés o beneficio) de la compaiiia
target, y no hubiera sido ni detectado, reportado o denunciado, como parte de la negociacion contractual entre
sus partes protagonicas, se trasladara a la entidad resultante o continuadora, maxime cuando esa transmision
pareceria operar de manera automatica o “a ciegas”, con el consiguiente impacto que implicaria para esta
ultima entidad, cristalizada en una pérdida del valor de la inversion realizada, y que, ademas, afectaria la
gestion reputacional del negocio (y de la marca en juego).

Pareceria, al menos para los abogados corporativos que nos dedicamos al asesoramiento en la negociacion
de este tipo de transacciones mercantiles, cominmente conocidas por sus siglas en idioma inglés, como “M&A”
(“merger & acquisitions”), que no solamente nos estamos enfrentando ante un nuevo riesgo o “contingencia”
que podria calificarse como un “pasivo de corrupcién”, generado por la administracién de los negocios sociales
de la compafiia target, y ademas, con consecuencias penales que podrian trasladarse a la entidad continuadora
o adquirente, segun el caso.

Esta problematica, ante lo novedoso de su tratamiento, y su practicamente inexistente abordaje a nivel
doctrinario y jurisprudencial, nos expone a posibles soluciones hibridas, que podrian no estar gobernadas
exclusivamente ni por el Derecho Penal ni por el Derecho Societario, y en consecuencia, adoptar de manera
superadora soluciones combinadas entre ambas areas juridicas.

La responsabilidad penal sucesoria o heredada, para la concertacion de operaciones de reorganizacion o
modificacidén societaria, bajo el dmbito de aplicacién de la ley 27401, se encuentra especificamente regulada
por su articulo 3.

Analizaremos su contenido, cuyo alcance -de por si- nos despierta una serie de dudas.

De cualquier modo, su vigencia y futuro “test” de sustentabilidad, al amparo de la jurisprudencia, nos
despierta varios cuestionamientos de los que no hemos podido encontrar respuestas, debiendo recurrir -para
su analisis- al Derecho Comparado, y cuyas conclusiones también compartiremos.

A modo de introduccion, el texto del articulo 3 de la ley 27401, que no deja de ser una respuesta de la
legislacidn local anti-corrupcidn, a la problematica del traslado o derivacion de la responsabilidad penal de una
compafiia target sujeta a una operacién de M&A, nos abren muchos interrogantes, que entre los de mayor
relevancia, enunciamos a continuacion.

Una pregunta que podria ser la de mayor trascendencia en el estudio de este instituto, seria la de
determinar si dicho traslado de responsabilidad penal, operaria automaticamente o “a ciegas”, aproximandose



asi a un sistema de responsabilidad vicarial u objetiva, el cual no solamente se encontraria en contradiccién
con la solucién “mixta” de atribucidon de responsabilidad consagrada a nivel “*macro” por dicha legislacion, sino
con el de la personalidad de la pena y el factor subjetivo de culpabilidad (como rectores en la aplicacién de la
ley penal), o alternativamente, si permitiria, en caso de conflicto, alegar y probar la efectiva instrumentacion
de una labor de due diligence o debida diligencia, tendiente a evidenciar que se implementé una adecuada
investigacion o “examen adecuado a las circunstancias del caso” (tal como es definida por la nueva codificacion
unificada)®, sobre la situacién patrimonial y los riesgos que administra (entre ellos, los inherentes al
compliance), la compaiiia target.

Esta distincidn no es menor, no solamente porque también la encontramos en el Derecho Comparado, sino
también porque la “defensa de due diligence” habia sido incluida expresamente en el Proyecto de Ley original
(de la actual ley 27401) remitido por el Poder Ejecutivo al Parlamento (en el afio 2016), el cual establecia que:
“...En los casos de transformacion, fusidn, absorcion, escision o cualquier otra modificacion societaria, la
responsabilidad de la persona juridica es transmitida a la persona juridica resultante salvo que se hubiesen
adoptado las diligencias adecuadas para conocer la situacion econémica y legal de la entidad en los términos
del articulo 23 inciso k) de la presente ley..."”

Es dable recordar que el precitado texto no fue finalmente incluido bajo la legislacion que estamos
comentando. Ciertamente que, de no haber sido eliminado, hubiera posibilitado bloquear los efectos de una
transmisidn automatica e inmediata de dicha responsabilidad.

Es asi como, ante tal escenario, podria sostenerse que (ahora) nos enfrentamos ante uno de los riesgos de
mayor peligrosidad durante la implementacién de una labor de due diligence en una operacion de fusiéon o
adquisicién de compafiias regida exclusivamente por la legislacion local, configurado por la comision de alguno
de los delitos tipificados por la ley 27401, imputados a la compafiia target en su nombre, interés o beneficio,
con antelacion al cierre de la operacién, y que, por los comportamientos que hubieran sido adoptados por las
partes durante el due diligence, no hubieran sido ni divulgados, reportados o detectados, segun el caso.

Al ser una solucion brindada por la “ley local”, no resultaria tampoco del todo claro qué tipo de operaciones
de reorganizacidn o modificacion societaria comprenderia.

En otras palabras, si solamente sobre fusiones o escisiones, en los que existe una transmision universal del
patrimonio de la compafia absorbida o escindida en favor de la continuadora, o en forma mas amplia,
abarcando los casos en los que se instrumente una transferencia onerosa de un “paquete accionario de
control”, existiendo en este caso, al menos inicialmente, una separacién o independencia juridica entre la
compafiia target y el nuevo accionista o socio controlante, respectivamente.

Del alcance de nuestra normativa (a diferencia del texto Espafiol), pareceria haber sido mas flexible, no
adhiriendo -en principio- a un sistema de “numerus clausus”s

La traslacion o sucesion de la responsabilidad penal, no solamente deberia circunscribirse a temas penales
sustantivos, vinculados directamente con/la'impesicion de una'sancion a la entidad continuadora de un proceso
de reorganizacion societaria, sino que -ademas- deberia comprender la sucesion procesal, ante el
entendimiento que, independientemente del criterio objetivo o vicarial que hubiera adoptado (en este caso,
nuestra legislacion), la entidad continuadora deberia ser pasible de investigacion y juzgamiento por los hechos
ilicitos que hubiera cometido la compafiia target de una operacion de M&A concertada, y asi aquella no
solamente podria ejercer su derecho de defensa, que le posibilitaria (al menos) atenuar la sancién que le
hubiera correspondido recibir (en forma automatica), sino también poder invocar las excepciones o defensas
que le hubieran correspondido esgrimir (a la compafiia target), o inclusive, desplegar la estrategia procesal
mas conveniente en proteccion a sus intereses.

También nos cuestionamos respecto a cuales serian las sanciones elegibles que podrian ser aplicadas a la
entidad continuadora, ante la comprobacién de la comisién (por la companfia target) de alguno de los delitos
comprendidos bajo la ley 27401.

Asi, corresponderia preguntarse si tendria que aplicarse el abanico de las sanciones contempladas por dicha
norma, o bien, limitarse a determinadas penalidades (en esencia de fuente penal), como, por ejemplo, la multa
o el decomiso.

Entendemos que su finalidad seria la de establecer una norma “anti-elusiva” de una sancién penal que, de
otra forma, deberia haber sido aplicada a una “compafiia delincuente”, la cual, a través de una reorganizacion
societaria “fraudulenta” o aparente, podria intentar eludir. Por lo cual, corresponderia preguntarse si deberian
excluirse de su ambito de aplicacidn, aquellas operaciones que persiguen una finalidad licita.

Finalmente y en lo que respecta a la construccion de sus previsiones contractuales, en los que
tradicionalmente ha prevalecido el ejercicio de la autonomia de la voluntad o pacta sunt servanda, la irrupcion
de este novedoso riesgo transaccional, basado en un defecto o incumplimiento del compliance de fuente penal
(bajo el ambito de la aplicacion de la ley 27401), claramente transgrede la observancia de la solucidén que
aquellas hubieran acordado convencionalmente, puesto que en tal caso, se impondra sobre las partes
contratantes, el imperium del Juez Penal competente, quien aplicard en forma imperativa la normativa
aplicable.

II - EL ARTICULO 3 DE LA LEY 27401. éCOMO OPERARIA LA
RESPONSABILIDAD PENAL SUCESORIA EN OPERACIONES DE M&A
DOMESTICAS ANTE EL PRISMA DE DICHA NORMATIVA?




El novedoso (y reformulado) texto de dicha norma, dispone lo siguiente:

“...Responsabilidad sucesiva. En los casos de transformacién, fusién, absorcién, escision o cualquier otra
modificacion societaria, la responsabilidad de la persona juridica es transmitida a la persona juridica
resultante o absorbente.

Subsiste la responsabilidad penal de la persona juridica cuando, de manera encubierta o meramente
aparente, continde su actividad econémica y se mantenga la identidad sustancial de sus clientes,
proveedores y empleados, o de la parte mas relevante de todos ellos...”.

Varias reflexiones preliminares (y criticas), nos ha generado su lectura.

En primer lugar, reconoceria claramente la supervivencia de la responsabilidad penal originada por el
comportamiento imputable a la compaiiia target, aun cuando su personalidad juridica se hubiera extinguido
como resultado de haber participado de una reorganizacion societaria (sea mediante la instrumentacion de una
fusion o bien, una escisidn), la que se trasladara (o como dice literalmente el texto, se “transmite”), a la
entidad resultante o continuadora.

Surge también expresamente, de su sola revision, que tal transmisidn operaria en forma automatica y
objetiva, no solamente omitiendo las consecuencias de una efectiva realizacion de una labor de debida
diligencia o due diligence (o al menos que operase como un atenuante en la traslaciéon del rigorismo de la
sancion a ser aplicada), sino que tampoco reconoce (como lo hizo el modelo Espafiol), la posibilidad de que el
Juzgador pueda morigerar la pena a ser impuesta a la entidad continuadora.

También nos genera incertidumbre el grado de amplitud respecto a cuéles formatos de transaccion de M&A
abarcaria.

En otras palabras, si solo se aplicaria a aquellas reorganizaciones societarias reguladas por la ley general de
sociedades, o bien, comprenderia aquellas transferencias de “paquetes accionarios de control” sobre entes
locales, teniendo en cuenta que, bajo este Ultimo escenario, se mantiene juridicamente la existencia -de
manera independiente- de cada entidad que hubiera participado en su instrumentacion. Nos referimos a la
compaiiia target y la entidad compradora, respectivamente.

Una interpretacion completa y consistente (bajo el alcance de la ley 27401) podria conducir a esta ultima
interpretacion, al comprobar que la norma penal ha incluido -a diferencia del texto espafiol- la expresion “...0
cualquier otra modificacion societaria...”, y en forma concordante, el punto VII de la segunda parte de su
articulo 23, ha dispuesto: “..La debida diligencia durante los procesos de transformacion societaria y
adquisiciones, para la verificacion de irregularidades, de hechos ilicitos o de la existencia de vulnerabilidades en
las personas juridicas involucradas...”.

Tengamos en cuenta, ademads, en sustento a esta interpretacion, que a pesar que la venta de una
participacion social controlante, no produce Jautomaticamenté lal éxtincion de la personalidad juridica de la
compafiia target, crea una relacion de control interno de Derecho/con su nuevo accionista o socio controlante,
quien como resultado de su consumacion, ejercera el manejo de la gestidn de los negocios sociales y el
management de tal compafiia, a través de la integracidén de su directorio, y por supuesto, mediante la adopcién
de las decisiones sociales asamblearias.

El aproximarnos a una interpretacidon tentativa de la primera parte del articulo 3 de la ley 27401 (cuya
literalidad resulta similar al texto Espanol), nos conduce a citar una opinién doctrinaria que ha precisado su
alcance. En tal sentido, se ha sostenido que la responsabilidad penal no se extingue, sino que se traslada a la
sucesora. Asimismo, afirmoé que el texto referido a la sucesidon de la responsabilidad penal deberia referirse
Unicamente a la fusion por absorcion o escision (toda vez que la mencion a la “transformacion” seria errénea,
porque no es mas que un cambio del tipo societario), ni tampoco seria correcta la inclusion del término
“absorcion” (de un patrimonio por otro), que es ademas, una forma de fusion.?

El primer parrafo de esta norma, ademas de hacer referencia a operaciones de reorganizacion y
modificacién societaria, no ha incluido -recalcamos- causales exculpatorias en la transmision de la
responsabilidad penal de la compafiia target a la entidad continuadora, que -ademas- resulta inconsistente con
el sistema de atribucion de responsabilidad penal “hibrido” adoptado por dicha legislacién especial, en su
articulo 2.®

Mientras que, en su segundo parrafo, pareceria regular las reorganizaciones que podrian ser calificadas
como “fraudulentas” o “aparentes”, que pudieran haberse instrumentado con una finalidad contraria a la ley, y
asi evitar que la compafiia target fuera sancionada.

Pareceria que el texto legal que analizamos, habria incorporado dos escenarios inconsistentes entre si.
Mientras que en el primer parrafo comprenderia operaciones de reorganizacion y modificacion societaria licitas
y reales, que son las que mayoritariamente prevalecen en la practica de nuestro mercado, el segundo se
concentraria en la evitacion de transacciones aparentes o fraudulentas.

Entendemos también necesario esbozar -al menos preliminarmente- los pilares (aplicando la primera parte
de dicha norma) respecto a cdmo podria operar la aplicacion del instituto de la traslacion de la responsabilidad
penal.

Al respecto, podria instrumentarse a través de un jter, por el cual, y en lo que respecta especificamente a la
situacion que -en materia penal- podria enfrentar la compafiia target de una proyectada operaciéon de M&A, se
deberia comprobar que esta Ultima hubiera sido responsable penalmente (en forma auténoma) por la comisidn
de alguno de los delitos tipificados por la ley 27401, y una vez acreditado tal presupuesto®, para que ese
traslado fuera operativo, deberia acreditarse que tal ilicitud cometida por dicho ente, hubiera sido
temporalmente consumada con antelacién a su fecha del cierre, y adicionalmente, no hubiera sido ni



divulgada, denunciada o detectada preventivamente durante el due diligence, y en consecuencia, hubiera
pervivido (ya sea por accidon u omision) durante la etapa post-cierre de la transaccion.

Ahora bien, ante la imperiosa necesidad de encarar una labor de compliance due diligence concentrada en
la deteccion de posibles riesgos o incumplimientos de compliance, ya sean causados por ilicitudes,
irregularidades o vulnerabilidades, el articulo 3 deberia ser -a pesar del criterio objetivo de traslacion de
responsabilidad que pareceria haber sido adoptado-, interpretado y aplicado en forma concordante con la ya
citada norma que regula la debida diligencia en procesos de reorganizacion societaria (art. 23, segunda parte,
punto VII).2Q

En sintesis, la necesidad de implementar una labor especifica de compliance due diligence en operaciones
de M&A regidas por nuestro ordenamiento juridico, se ha convertido en indispensable, con la finalidad de
prevenir o detectar no solamente irregularidades o vulnerabilidades, sino inclusive, la comision de posibles
delitos, y a cuya denuncia o subsanacion, segun las particularidades del caso, las partes de la proyectada
transaccion podrian acordar una solucion que condujera a su “cese” inmediato, lo cual ademas de posibilitar su
concertacion, evitaria padecer los efectos reputacionales adversos que se derivarian de su aparicién, una vez
consumada.

III - LEGISLACION Y JURISPRUDENCIA COMPARADA EN EL
TRATAMIENTO DE LA RESPONSABILIDAD PENAL SUCESORIA EN
OPERACIONES DE M&A

No podemos dejar de compartir cual ha sido la evolucidn en el tratamiento de la responsabilidad penal
sucesoria en operaciones de M&A, en la legislacidn y jurisprudencia comparada.

Si bien, como hemos advertido, la regulacién de esta tematica es, esencialmente, un tema de la legislaciéon
local que resultare aplicable, corresponderia que explicitemos, al menos globalmente, cudles han sido los
modelos desarrollados por el Derecho Comparado. También haremos referencia a los leading cases que se han
dictado recientemente.

En la legislacidon comparada, y en especial en Iberoamérica, se han posicionado dos sistemas contrapuestos
en el tratamiento de esta cuestion.

Por un lado, el que ha sido contemplado por el Derecho Espafiol, que en el articulo 130 (2) de su Cddigo
Penal (que pareceria haber tenido una influencia relevanteien el contenido del art. 3 de la L. 27401), que
habria consagrado (al menos en teoria, puesto que ha sido©bjetado por un fallo que citamos a continuacién)
un sistema de traslacién o derivacién de responsabitidad-ebjetiva, al-disponer:

“...La transformacion, fusién, absorcion ol éscision de'una'persona juridica no extingue su responsabilidad
penal, que se trasladara a la entidad o entidades en que se transforme, quede fusionada o absorbida y se
extendera a la entidad o entidades que resulten de la escision. El Juez o Tribunal podra moderar el
traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la proporcion que la persona juridica
originariamente responsable del delito guarde con ella.

No extingue la responsabilidad penal la disolucion encubierta o meramente aparente de la persona
juridica. Se considerard en todo caso que existe disolucién encubierta o meramente aparente de la
persona juridica cuando se continde su actividad econémica y se mantenga la identidad sustancial de
clientes, proveedores y empleados, o de la parte mas relevante de todos ellos...".

En contraposicion, el otro formato de regulacidn ha reconocido la posibilidad de invocar la efectiva
instrumentacién de una labor de debida diligencia o due diligence, como una herramienta o mecanismo de
bloqueo de tal traslacion de la responsabilidad penal (que habia sido contemplado en el proyecto originario de
la actual ley 27401), ha sido la solucidén adoptada por el Derecho Peruano, que ha establecido lo siguiente:

“...En el caso de una fusién o escision, la persona juridica absorbente: (i) solo puede ser sancionada con el
pago de una multa, que se calcula teniendo en cuenta las reglas establecidas en los articulos 5 o 7, segun
corresponda, y en funcion al patrimonio transferido, siempre que el delito haya sido cometido antes de la
fusion o escision, salvo que las personas juridicas involucradas hayan utilizado estas formas de
reorganizacion societaria con el propdsito de eludir una eventual responsabilidad administrativa de la
persona juridica fusionada o escindida, en cuyo caso no opera este supuesto; y, (ii) no incurre en
responsabilidad administrativa cuando ha realizado un adecuado proceso de debida diligencia, previo al
proceso de fusion o escision. Se entiende que se cumple con la debida diligencia cuando se verifique la
adopcion de acciones razonables orientadas a verificar que la persona juridica fusionada o escindida no ha
incurrido en la comisién de cualquiera de los delitos previstos en el articulo 1...".!

Es dable destacar que, en algunas otras legislaciones locales anti-corrupcién sancionadas durante los
ultimos aflos en América Latina“?, no se habria sancionado una solucion legislativa que contemplara la
posibilidad de invocar la debida diligencia o due diligence como mecanismo de defensa en favor de la entidad
continuadora o resultante de una operacion de reorganizacion societaria, frente al riesgo de aplicar dicha
transmisién o traslado.

Por otra parte, bajo el ambito de aplicacién de la legislacion Americana anti-corrupcién, precursora en el
abordaje de esta tematica (la “Foreign Corrupt Practice Act”, también conocida por sus siglas “FCPA"), el
traslado o sucesion de la responsabilidad penal por practicas corruptas se consuma en los casos en que se
perpetrase por la compafiia target, directamente o a través de terceros, un comportamiento infractorio a dicha



legislacién, durante la etapa previa al perfeccionamiento de una operacion de M&A, y se hubiera fallado en la
adopcion de las medidas tendientes a hacer cesar dicho obrar, que en definitiva, continuare cometiéndose
durante la etapa post-cierre.®2

En lo que respecta a la emisién de ciertos leading cases que hemos identificado como particularmente
relevantes para colaborar con nuestro analisis, y cuya ratio entendemos que deberia ser compartida para su
conocimiento por quienes se desempefian profesionalmente en labores de compliance, puntualizaremos los
siguientes.

Bajo el Derecho Espaiiol, la Audiencia Nacional (Sala Penal)®® resolvio a través del dictado de una sentencia
interlocutoria, dejar sin efecto el llamamiento en calidad de investigada de la entidad absorbente (en una
fusién por absorcién), puesto que prima facie no existia evidencia que indicare su participacion en los hechos
objeto de tal investigacion. Esta decision jurisprudencial limitd el alcance de la aplicacion del precitado articulo
130 (2) del Codigo Penal, a tenor de la siguiente argumentacion.

Dicho tribunal dictaminante sostuvo que no se podia trasladar sin mas a aquella los posibles defectos de
organizacion de la absorbida ante la inexistencia de una cultura de cumplimiento de las normas susceptibles de
reproche penal porque de ser asi, se estaria produciendo una vulneracion de los principios de la personalidad
de la pena y de la culpabilidad, ya que se estaria responsabilizando a aquel por hechos ajenos en los que
ninguna intervencion ni dolosa ni culposa habia tenido, lo que nada tiene que ver con un sistema penal de
autorresponsabilidad que rige a la responsabilidad penal de las personas juridicas.

Es dable sefalar que, si bien el tribunal reconocié la inexistencia de una excusa absolutoria para la entidad
absorbente, por la responsabilidad penal en la que hubiera podido incurrir la absorbida, era necesario llevar a
cabo una interpretacion del precepto que resultare consistente con la normativa constitucional y los principios
basicos del Derecho Penal. 2>

En Francia, la Sala Penal de la Camara de Casacion reconocid recientemente que una sociedad puede ser
responsable penalmente por los hechos constitutivos de delitos que hubiera cometido previamente otra
compafiia que habia adquirido a través de una fusion por absorcidn. Es dable aclarar que, en este precedente,
se admitié la transmisidon de la responsabilidad penal de la entidad absorbida hacia la absorbente por la
comision por aquella del delito de destruccion involuntaria de bienes ajenos causados por un incendio,
habiendo incumplido una obligacion de seguridad, dejando asi abierta la posibilidad de que sea trasladable la
responsabilidad penal resultante de una “practica corrupta”.®6

El fallo del tribunal Francés, sostuvo que la disolucidén de la entidad absorbida como resultado de la fusion
operada, no producia su liquidacidon, puesto que su patrimonio se transferia universalmente a la entidad
absorbente, lo que ademas se evidenciaba en la existencia’de una continuidad econémica y funcional entre la
absorbida y la adquirente, lo que tornaba inaplicable el argumento de que se habia infringido el principio de la
personalidad de la pena.

De cualquier modo, y como de lege ferenda, . dicho precedente ha sentado los siguientes principios
interpretativos, que entendemos podrian ser de utilidad ante posibles judicializaciones de este tipo de
conflictos: (i) la entidad absorbente podria oponer todas las defensas que hubieran estado disponibles en
beneficio de la compafiia target/absorbida; (ii) la Unica sancidn penal que puede ser impuesta sobre la
compafiia absorbente, es o bien la multa, o el decomiso (excluyendo la aplicacién de otras sanciones previstas
para las personas juridicas bajo el Derecho Francés); vy, (iii) en el supuesto que la finalidad de una fusion fuera
el de evitar o evadir la responsabilidad penal, los tribunales podran siempre aplicar todas las sanciones penales
disponibles sobre la entidad adquirente/absorbente, con prescindencia tanto de la fecha de la fusiéon, como del
tipo societario de las compafiias afectadas.

Finalmente, y con antelacién a la vigencia de la ley 27401, se reportd voluntariamente ante una de las
autoridades regulatorias de la FCPA, la SEC (la Securities and Exchange Commission, el equivalente en nuestro
pais a la Comision Nacional de Valores), por parte de Ball, una compafia Americana lider mundial en la
produccion de envases metalicos para bebidas, alimentos y articulos para el hogar, y cotizante de sus acciones
en el mercado bursatil de los Estados Unidos, la operatoria que describimos a continuacion.

En el mes de marzo del afio 2006, Ball adquirié una participacion social controlante sobre una compainia
Argentina, Formametal SA. Entre los meses de julio del afio 2006 a octubre del afio 2007, Ball, a través de su
subsidiaria Argentina, reconocié haber pagado al menos 10 sobornos a funcionarios publicos domésticos, para
asegurar la importaciéon de maquinarias (de uso prohibido), y la exportacién de materias primas a un arancel
reducido.42

Es dable destacar que, como criterio atributivo determinante en la atribucién de responsabilidad sucesoria
bajo el ambito de aplicacion de la FCPA Ball habia expresamente reconocido como fundamento en su
autodenuncia ante la SEC, que con posterioridad a la adquisicidn del control accionario sobre Formametal,
habia tomado conocimiento que empleados de esta Ultima entidad, realizaron pagos ilegales y causado
incumplimientos de compliance con antelacién a la fecha en que la transaccidon se habia perfeccionado. Por lo
cual, Ball reconocié haber fallado en la adopcién de medidas y acciones suficientes para garantizar que tales
acciones no hubieran sido cometidas por su subsidiaria local, luego de que asumiera el control interno de
Derecho sobre aquella.

Cabria preguntarse -al menos hipotéticamente- cudl seria la reaccién de parte de un tribunal doméstico
(ante la actual vigencia de la ley 27401), en el supuesto de que se hubiera producido un caso con
caracteristicas sustancialmente similares al comentado, respecto a la situacién juridica (y procesal) de la
compafiia Americana. En otras palabras, ¢Ball seria penalmente responsable -bajo la ley 27401 y ante la
Justicia local- por los delitos cometidos en beneficio de Formametal?



IV - EL "COMPLIANCE DUE DILIGENCE"

Ante esta tematica de “Ultima generacidon”, como es la de incorporar dentro de los riesgos transaccionales
estructurales en una operacién de M&A local, la (posible) traslacion de la responsabilidad penal (de la
compafiia target) por la comision de alguno de los delitos previstos por la ley 27401, se ha tornado -en nuestro
entender- indispensable encarar una labor especifica (e interdisciplinaria) de compliance due diligence, cuya
instrumentacion resulte adecuada a sus particularidades, y se sume a la investigacion que tradicionalmente, y
sujeta a practicas estandarizadas, se desarrolla como parte de la dindmica evolutiva en la formacion del
consentimiento contractual.

Ante este nuevo desafio que las partes contratantes y sus asesores legales y contables enfrentan en la
actualidad, aproximarnos a su alcance, y consecuencias, nos despierta una serie de interrogantes, que
intentaremos responder.

En primer lugar, deberiamos puntualizar cudl seria la extension de una labor de compliance due diligence, y
si esta investigacion profesional concentrada en la deteccidn preventiva de riesgos y vulnerabilidades de
compliance tendria (o no) que ser implementada de manera auténoma e independiente al due diligence
“macro” en el marco de la negociacion de la transaccion.

No encontramos (ni tampoco existe) una respuesta univoca a tal pregunta, la que dependera del nivel de
complejidad (y al mismo tiempo) “robustez”, que hubiera evidenciado la compafiia target en el disefio e
implementacion de sus politicas y procedimientos internos en materia de compliance.

El compliance due diligence, como una de las “areas” juridico-regulatoria y también contable a transitar,
como parte del devenir de las negociaciones de los términos esenciales de la proyectada operacion, deberia
materializarse como una herramienta de deteccidn preventiva de riesgos, cuya intensidad difiere -en lo
sustancial- de otras labores profesionales (tanto juridicas como contables) que podrian adoptarse.

Nos referimos puntualmente a una “auditoria de estados contables”, o bien, un “encargo para aplicar
procedimientos acordados con el cliente”®®, o bien, a una investigacion interna, y también, a una labor de
debida diligencia enfocada sobre la trayectoria e integridad de ciertos “terceros” (socios de negocios e
intermediarios), respectivamente.

Si bien las precitadas categorias de trabajos o encargos profesionales poseen ciertas caracteristicas en
comun, basicamente la deteccidon de riesgos e incumplimientos a las normas legales y convencionales que
resultaren aplicables a los negocios sociales de la compafiia target, a su vez, poseen caracteristicas distintivas
frente a una labor interdisciplinaria de compliance due diligence, como parte de la dinamica evolutiva de una
operacion de M&A.

Por otro lado, corresponderia también-que-describamos sebre .cuales aspectos deberia concentrarse esta
labor de compliance due diligence.

En principio, conforme lo ha sefialado la doctrina especializada en compliance penal, esta investigacion
deberia ser implementada tanto en forma previa como posterior al efectivo cierre de la transaccidn. Ademas,
requiere desarrollar una investigacion exhaustiva que pudiera razonablemente determinar si con antelacion a
su perfeccionamiento, la compafiia target hubiera participado de la comisiéon de algun delito que pudiese
disparar en el futuro responsabilidad penal, con independencia de si el hecho estuviera siendo investigado por
la Justicia. Asimismo, tales medidas de comprobacion deberian identificar los riesgos concretos de corrupcién a
los que estuviera expuesta, y las medidas de compliance con las que contare.®2

La implementacion de una labor de identificacidon preventiva de riesgos en compliance, deberia ser
abarcativa de una serie de temas sustantivos que, como parte de la administracion del giro de los negocios
sociales de una compafiia target, su eventual inobservancia (a pesar de que no necesariamente quedaren
comprendidos bajo el ambito de aplicacion de la L. 27401), no deberia quedar fuera de su implementacion,
puesto que podrian impactar adversamente (no solamente a nivel patrimonial, sino también reputacional)
sobre la entidad continuadora o resultante, una vez que se hubiera concertado.

En tal sentido, como parte de la estrategia de investigacion a desplegar durante el compliance due
diligence, corresponderia disefiar un “mapa de riesgos” a medida de las caracteristicas de una compaifiia target,
que comprenda aquellos temas juridicos y regulatorios sustantivos que pudieran impactar sobre la proyectada
transaccion (y el negocio explotado por la compafiia target), entre los que podriamos enunciar (no
taxativamente) los siguientes: Defensa de la Competencia (que analice si la transaccion se tipificare como un
“evento de concentracion econdmica” -bajo la L. 27442- o bien afectare el “mercado relevante” en el que
desarrolle sus operaciones); normas cambiarias y de comercio exterior; prevencion de actividades ilicitas
provenientes del lavado de dinero y financiacién del terrorismo; denuncias por “acoso laboral” a nivel interno;
infracciones a la legislacién penal tributaria; proteccion de la privacidad de datos personales; veracidad en sus
registraciones contables; observancia de las normas de seguridad e higiene laboral (maxime ante la crisis
pandémica que transitamos); proteccién de los derechos del consumidor; y, celebracidén de transacciones con
“partes restringidas”, entre los relevantes).

A nivel de la legislacion comparada, recientemente bajo la FCPA, se ha adoptado una guia de
recomendaciones o lineamientos, elaborada en base a preguntas, tendientes a evaluar la efectividad de un
programa de cumplimiento, concentrado en diversas areas estratégicas de las organizaciones (incluyendo la
concertacién de operaciones de M&A).

En tal sentido, puntualizamos las siguientes: épudo la compaiia adquirente cumplir con su labor de debida
diligencia en forma previa al cierre?, en caso negativo, {cudl ha sido la razén de no haber podido realizarla?;
¢ha sido identificada la comisidon de una actividad ilicita, o el riesgo para cometer un delito durante su labor de



due diligence?; équién tuvo a cargo la revisién de riesgos sobre la entidad adquirida/fusionada y como fue
instrumentada?; ¢como ha sido formalizado el proceso a cargo de la compafiia target para remediar aquellas
conductas delictuales o bien los riesgos generados para facilitar su posible comision, que hubieran sido
detectados durante el due diligence?; icomo ha sido llevada a cabo la implementacion de las politicas y
procedimientos internos de compliance sobre la entidad adquirida o fusionada, y la realizaciéon de una auditoria
post-compra sobre aquella?; y écomo ha sido la funcion de “compliance” integrada durante la operacion de
fusién o compra, y durante la etapa de fusién de sus operaciones?@

En forma complementaria, entre las preguntas que, a nivel genérico, los abogados corporativos que
participamos en la construccion de este tipo de transacciones deberiamos plantear, como parte inclusive del
contenido de un cuestionario o “checklist” de due diligence, maxime desde la perspectiva del comprador o
entidad absorbente, segun el caso, las siguientes: édesarrolla la compafiia target sus negocios en una industria
de “alto riesgo?; érealiza la compaiiia target negocios en una jurisdiccion de “alto riesgo”?; ¢posee la compafiia
target intermediarios, subsidiarias u otros puntos de contacto con funcionarios publicos locales o extranjeros (o
personas expuestas politicamente)?; éha confiado la compafia target en la utilizacion de “terceros
intermediarios” para vender sus productos o bien interactuar con funcionarios publicos?; éresultaria factible
facilmente identificar los “terceros” que poseen relaciones juridicas con la compafiia target, en los registros
contables y controles internos de esta ultima?; y éconfia la compafiia target en la realizaciéon de regalos,
incluyendo viajes, como también donaciones a partidos politicos, como parte de su estrategia de ventas y
marketing? (entre otras).

En la practica, y ante la circunstancia de que no existen estandares o practicas uniformes que regulen
normativamente este tipo de labores en la negociacidon de la compraventa de un paquete accionario de control,
el cual sigue siendo innominado o atipico bajo el actual Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, podriamos
anticipar ciertas hipdtesis de conflicto, que no tienen una respuesta concreta, y su materializacion en la
realidad, dependera del grado de divulgacién (y buena fe) de informacion relevante que hubiera provisto el
vendedor, en conjuncion con el nivel de intensidad y diligencia en el examen que deberia haber encarado el
posible comprador, tendiente a “conocer lo que adquiere”, que deberia alcanzar un estandar de razonabilidad
(aunque no de perfeccion).

Una parte estructuralmente de relevancia de una labor de compliance due diligence en el contexto de una
operacion de M&A, es la que dicha investigacion juridico-contable no solamente deberia circunscribirse a la
situacion legal de la compafiia target en si misma, como sujeto de Derecho auténomo (y con personalidad
juridica propia), sino que, puesto que -a titulo ejemplificativo- el pago de sobornos (en su interés o beneficio)
en la gran mayoria de los casos, se materializa a través de la actuacidon de ciertos “terceros” (como podrian ser
los casos de: agentes, despachantes de aduana, profesionales externos, distribuidores, socios de negocios,
intermediarios, entre otros), dicha investigacion deberia extenderse al relevamiento del nivel de integridad y
trayectoria de ciertos “terceros relevantes”, gue podrian-incluir entre sus integrantes a “personas expuestas
politicamente”, o que tuvieran vinculos de/parentesco con funcionarios publicos locales o extranjeros, como
también presentaren evidencias de haber participado‘en pesibles practicas corruptas en el pasado.

Entendemos que, a los fines de poder instrumentar una labor de compliance due diligence de manera
completa e integral en el devenir de una operacién de M&A, deberia ser realizado de manera continua, a través
de su transito por las tres etapas que, a nivel genérico, incluye la formacion de su consentimiento contractual,
estas son: la precontractual, la contractual y la post-contractual, respectivamente.

No podemos dejar de puntualizar que un incumplimiento de compliance que hubiera estallado durante la
etapa post-cierre, maxime en los casos en que no hubiera sido identificado o informado previamente durante el
due diligence, serian -en esencia- los mas peligrosos, y de consecuencias perjudiciales mas significativas, no
solamente de fuente estrictamente patrimonial, sino a nivel reputacional, que se materializarian sobre el valor
de la compafiia target, mas aun desde la posicion del nuevo accionista o socio controlante.

Ante la eventual ocurrencia del precitado escenario, corresponderia preguntarnos cual seria el curso de
accion a adoptar ante tales hallazgos, ya sea, a los fines de su subsanacion, o inclusive, frente a una situacion
extrema en la que se determinare la necesidad de su denuncia o reporte ante la autoridad administrativa o
judicial competente.

Deberia tenerse en cuenta que, ante la potencial aplicacion de la legislacion penal como resultado de un
incumplimiento de compliance que tuviera lugar bajo el ambito de la ley 27401, todo aquello que hubiera sido
contractualmente pactado por las partes, seria en principio inoponible ante el imperium de un tribunal que
resultare competente, por lo cual, requeriria la adopcidn de otras medidas y recaudos que excederian las
soluciones que hubieran contemplado convencionalmente sus partes.

En tal sentido, la aparicion de un incumplimiento de compliance durante el post-cierre, e inclusive con
antelacion, por ejemplo, durante el transito entre la firma y el cierre, podria conducir al inicio de una
investigacion interna, cuyo manejo podria estar administrado por un equipo de profesionales independiente
externo (que fuera a tales fines contratado), tendiente a deslindar responsabilidades.

El principio general que las partes de una transacciéon de M&A deberian observar, ante la aparicién de una
irregularidad, vulnerabilidad o ilicitud -en esencia- de “compliance”, en cualquiera de las citadas etapas a
través de las que transcurre la dinamica de su negociacion, se sustenta en la adopciéon de acciones, medidas o
recaudos, tendientes a hacerlas cesar de manera inmediata, ante su aparicién o hallazgo, segun el caso.

V - CONCLUSIONES




- El test basado en la interpretacion jurisprudencial sobre el alcance del articulo 3 de la ley 27401, ante la
posibilidad del reconocimiento de la traslacion (a la entidad continuadora o resultante) de la
responsabilidad penal atribuible a la compafia target en un proceso de reorganizacion o modificacion
societaria, se encuentra todavia pendiente, y por obvias razones, genera incertidumbre, puesto que podria
sostenerse que ha reconocido un criterio objetivo en la operatividad de tal transmisiéon, que ademas
resultaria inconsistente con el sistema de atribucidn de responsabilidad “macro” adoptado por dicha
normativa, que adhirié parcialmente al sistema basado en el “déficit de la organizacién”;

- Dicha critica sobre la traslacion de la responsabilidad penal sin la posibilidad de invocar causas
exculpatorias en favor de la entidad continuadora (como la acreditacion de haber implementado una labor
de compliance due diligence), se ha evidenciado en el Derecho Espafiol (aunque (hasta el presente)
mediante el dictado de una sentencia no definitiva);

- Al respecto, una opinién doctrinaria espafiola sostuvo que solo se trasladaria a la entidad absorbente la
responsabilidad penal de la absorbida cuando aquella no hubiera prestado el debido cuidado en la
absorcidn, realizando un analisis de indicios que pudieran revelar que la absorbida estaba o podia llegar a
estar imputada (due diligence), puesto que en tal caso ya cabria hallar la existencia de responsabilidad
subjetiva de parte de la entidad absorbente®??;

- Entendemos que, a pesar de la literalidad de lo dispuesto por el articulo 3 de nuestra legislacién, no
resultaria en principio razonable el reconocimiento de la transmision “a ciegas” de la responsabilidad penal
de la companiia target (a la sucesora), por la comision de alguno de los delitos previstos por tal normativa,
sin al menos conferirle a esta Ultima la posibilidad de alegar y acreditar la efectiva instrumentacion de una
labor de compliance due diligence razonable y adecuada a las caracteristicas distintivas de la compafiia
target de la transaccion;

- Nos pareceria también como de lege ferenda en el abordaje de esta problematica, que deberia adoptarse
una solucion legislativa superadora, pudiendo a dichos fines replicar el modelo Italiano, que ha regulado
en forma separada cada formato de “reorganizacion societaria”, imponiendo soluciones particulares, en lo
que respecta a la determinacion del criterio a seguir en la aplicacion de sanciones®3;

- A partir de la vigencia de la ley 27401, la necesidad de implementar una labor interdisciplinaria de
compliance due diligence (a cargo de abogados y contadores), como parte de la agenda de riesgos
estructurales que podrian impactar en la concertacion de una transaccion de M&A local, se ha tornado en
determinante, puesto que los incumplimientos o hallazgos que podrian derivarse de esta area de
investigacion, exceden el contenido del pacta sunt servanda, ante la imperatividad del ejercicio de la
jurisdiccion penal, en casos de conflicto por la falta de deteccién o denuncia de ilicitudes, segun el caso;

- Finalmente, otro desafio resultante de la celebracion” de operaciones de M&A domésticas, en las que
participen inversores extranjeros (especificamenteraquellos sujetos a las disposiciones de la FCPA), es el
de que (como hemos puntualizado end el <precedente “Bali’), al resultar (esta ultima) aplicable
extraterritorialmente a la comisidon -de<practicas corruptas—(p.~ej: pago de sobornos) que hubieran sido
consumadas en el pais, pudiendo trasladarse la responsabilidad penal de la compafiia target al nuevo
accionista o socio controlante, en el supuesto en que este Ultimo hubiera “heredado” y no hubiera
adoptado medidas o acciones tendientes a hacerlas cesar en forma inmediata (una vez que hubieran sido
conocidas);

- Frente a tal escenario, estarian coexistiendo la aplicacion de dos o mas legislaciones nacionales, y
ademas, la superposicién de jurisdicciones con competencia para su investigacién y juzgamiento, en
atencion a que en este tipo de delitos corporativos transnacionales, no resultaria de aplicacion la regla
conocida como el "non bis in idem”, lo cual, en definitiva, denota su complejidad, e impone -reiteramos- la
adopcion de una labor de compliance due diligence tendiente a su prevencién.
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