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Mergers & Acquisitions

M&A con signing y Closing
separados: conduccion del negocio

uando las operaciones de M&A se acuerdan

con dos momentos e hitos relevantes, pero
separados, como lo sen el signing vy el Closing, se
vuelve relevante para el comprador que ocurre con la
compania en ese tiempo intermedio.

A traves del contrato principal. el vendedor otorga
una serie de declaraciones que buscan reflejar o
entregar una “fotografia” del estado de la compania
target y esto se hace a traves de las representaciones
y garantias, las que pueden otorgarse solo a la fecha
de firma o también a la fecha de cierre y adquisicion.

Se podria pensar que este mecanismo debiese ser
suficiente con el in de tener algun control sobre

lo que ocurre con la compania target en el tiempo
intermedio, pero esto no necesariamente es asi. No
tenemos que olvidar cual es la sancion o el efecto
de no cumplir una R&Ws, o que no sea completa

o exacta. y la sancion es que se le da derecho

al comprador a poder perseguir indemnizacion,
poder los danos o perjuicios que dicha falsedad

o inexactitud podria haberle generado, pero el
comprador de todas formas adquirira la compafiia.

Una alternativa a lo anterior, es que se establezca
expresamente que elincumplimiento de una R&W
dara derecho al comprador a terminar el contrato
principal y no estar obligado a adquirir la compania. Sin
embargo. esta alternativa suele ser muy discutida por
elvendedor y es muy probable que en la negociacion
del contrato principal. se acuerde que la infraccion a
una R&W no de lugar a un termino del contrato.

En consecuencia, ;cual alternativa tiene el
comprador? La alternativa son las clausulas referidas
a conduccion del negocio durante el tiempo
intermedio o antes del cierre. El objetive de este tipo
de clausulas es incorporar un covenant en el contrato
para el vendedor, de forma que se tiene que abstener
de realizar ciertas conductas en el tiempo intermedio
que podrian, en alguna medida, cambiar la situacion
de la compania target. Lo usualy recomendable
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es establecer expresamente las acciones que no
se deben aprobar y, en caso de ser aceptado por

la otra parte, una clausula final mas general que
permita incluir mas situaciones eventuales, pero no
previstas al momento de redactar la clausula, tales
como (i) suscribir, modificar o terminar algun contrato
que se considere material, (ii) enajenar activos de la
compafiia target u otorgar licencias: (iii) renunciar a
uno o mas derechos para iniciar acciones litigiosas;
(iv) otorgar o contraer préstamos; (v) modificar los
estatutos de la sociedad; (vi) vender parte de las
acciones; {vii) constituir gravamenes, entre otros.

De esta forma, el vendedor tiene una obligacion
contractual de nuevo realizar dichas acciones, ya
que, de lo contrario, seria un incumplimiento del
contrato principal. Ahora bien, es importante que los
asesores del comprador establezcan expresamente
en el contrato principal que el incumplimiento de uno
o mas de estos covenanis otorgue al comprador del
derecho a terminar el contrato
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Practice Area News

Comisién para el Mercado Financiero, Oficio N.° 85227, 15 de septiembre de 2023. En consideracion

a lo dispuesto en los articulos 16, inciso 5"y 165, ambos de la Ley N.° 18.045 sobre Mercado de Valores,

si un traspaso de acciones entre dos sociedades que tendrian los mismos socios o accionistas y en
identicas proporciones, y que no representarian una utilidad economica para las sociedades enajenante y
adquirente, se encuadra dentro de las hipétesis prohibidas por los articulos precitados; o si, por el contrario,
dicha transaccion si esta permitida por solo tratarse de la decision de un cambio de vehiculo de inversion
sin gque ello implique un beneficio econdmico para dichas personas juridicas y las personas naturales.

Segun lo dictaminado por esta Comision mediante el Oficio N.© g2gg4. de fecha 10 de noviembre de 2021,
elinciso 1" del articulo 165 de la LMV establece, en términos absolutos, el llamado «deber de abstencion:
de adquirir o enajenar —para si o para terceros, directamente o a través de otras personas— valores
sobre los cuales posea informacion privilegiada. Por su parte, elinciso 5° del articulo 16 de la misma ley,
comparte tal naturaleza juridica de prohibicion normativa.

Comision para el Mercado Financiero, Oficio N.° 81749, 05 de septiembre de 2023. Se solicito a esta
Comision informar respecto del alcance de las meodificaciones introducidas en virtud de la Ley N'21.521 que
Promueve la competencia e inclusion financiera a traves de la innovacién y tecnologia en la prestacion de
servicios financieros, Ley Fintec, a la Ley N'18.046 sobre Sociedades Anénimas, particularmente en relacién
con el reemplazo del texto del articulo 2° de esta ultima.

Lo dispuesto en el articulo 7° de la Ley N'18.045 de Mercado de Valores da cuenta que las sociedades
que deben quedar —por disposicion legal— sometidas a la fiscalizacion, al control o la vigilancia de este
Servicio, no estan obligadas a inscribirse en el Registro de Valores. Adicionalmente, la misma norma
dispone que tales personas deberan cumplir con las obligaciones de informacion que les impongan las
leyes. El texto actual del articulo 2° de la Ley N18.046 y del articulo 7° de la Ley N'18.045 dan cuenta que,
existiendo una disposician legal que somete a una sociedad al régimen de las sociedades ananimas
abiertas, aquello no solamente importa su sometimiento a las obligaciones de informacion y publicidad
para con los accionistas, la Comisién y el publico en general, en aguello que no se contraponga a su
naturaleza juridica o a la legislacion especial que rige a la entidad.
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« Guerrero Olivos apuesta por desarrollar su practica penal y fortalece sus areas de litigios y
compliance. El abogado penalista y especialista en litigios, Joaquin Valenzuela, se incorpora a Guerrero
Olivos en el contexto de la recién promulgada Ley de Delitos Economicos y el aumento significativo

de consultas y desafios legales que han derivado de esta Ley. Con esta incorporacion, Guerrero Olives
apuesta por desarrollar su practica penal y fortalecer las areas de litigios y compliance, reforzando
nuestro compromiso de brindar a nuestros clientes una asesoria integral de la mas alta calidad.
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