ADMINISTRACION

Fusiones y adquisiciones en
fondos de inversion

¢Se mantendran los convenios?
(Segunda parte)

Por Philip Symmonds y Andrew Prodanyk.*

Los mecanismos de proteccion de un
convenio en las transacciones publicas
de fusiones y adquisiciones (F&A) equi-
libran el deseo del comprador de con-
sumar su operacion frente al deber del
vendedor respecto a ser capaz de res-
ponder ante ofertas superiores.

| arreglo caracteristico estipula que el ven-
dedor tiene prohibido solicitar o facilitar una
oferta competitiva (definida tipicamente co-
mo propuesta de adquisicién), pero se le ha
otorgado un derecho limitado para proporcionar infor-
macion confidencial al licitante en el caso de que la ofer-
ta sea razonablemente probable de resultar en una mejor
oferta (tipicamente definida como propuesta superior).

En ese momento, el vendedor tiene el derecho de
aceptar la oferta que mejor considere (derecho fi-
duciary out), una vez mads, bajo circunstancias
limitadas y normalmente después de otorgar al
comprador el derecho de igualar la oferta. Sin em-
bargo, se requerird al vendedor el pago de una cuota
por incumplimiento para seguir el proceso.

Dentro de una transaccién de fondos de inversién, las
estipulaciones mencionadas siempre tienen un alto
grado de negociacion. En la medida que exista un pa-
tron caracteristico, se hard necesario el pago de una
cuota por incumplimiento, bajo tres circunstancias:

1. Cuando el fondo se termina para entrar en un convenio
con base en una propuesta superior.

2. Cuando el comprador termina porque el fondo procedera
a realizar una operacion alternativa.

3. Cuando la operacién no tiene éxito, debido a que el niime-
ro requerido de tenedores de unidad no ha votado a favor o
no ha presentado una oferta, pero se consuma una transac-
cion alternativa dentro de un lapso determinado.
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El primer caso surge cuando el fondo recibe y desea compro-
meterse con una propuesta superior. En ese caso, el fondo se
termina y se paga la cuota por incumplimiento de acuerdo.

Respecto al segundo caso, se permite al comprador asegu-
rar de manera esencial obtener el pago de una cuota de in-
cumplimiento en el caso de que el sujeto objetivo decline y
termine el convenio. Este derecho se activa cuando el fon-
do retira o modifica sus recomendaciones o aprueba una
operacién de la competencia. Para impedir que los miem-



bros del Consejo de Administracién pretendan evitar el pa-
go, en ocasiones la cuota también puede pagarse en caso de
que los miembros del Consejo dejen de emitir su recomenda-
cién dentro de un lapso establecido, una vez que se anuncia
la transaccién alternativa.

Por tltimo, el tercer caso cubre la situacion en la que una pro-
puesta de adquisicién distinta se encuentra sobre la mesa, pe-
ro los miembros del Consejo de Administracién no emiten su
recomendacion de que proceda, permitiendo en su lugar que
la primera propuesta sea sometida a votacion de los tenedores
unitarios o de que éstos no presenten una oferta.

En esa circunstancia, por lo general, la cuota se activa por in-
cumplimiento, cuando la operacién alternativa se consuma
realmente dentro del periodo siguiente al cierre de la opera-
cién (la evidencia de los casos precedentes muestra un pe-
riodo aproximado de 12 meses). Se trata de una especie de
medida antievasion que busca impedir a los miembros del
Consejo de Administracion eludir el pago de la cuota por in-
cumplimiento, por el hecho de no cambiar sus recomenda-
ciones; en cambio, conffan en el incentivo econémico de los
tenedores unitarios para que rechacen por votacion, o al omi-
tir presentar una oferta, la transaccion del primer comprador.

Las cuotas por incumplimiento sobre las operaciones de
F&Arepresentannormalmentedeun2aun3%,peropueden
ser mas altas o bajas segiin la magnitud y complejidad de
la operacion. Casi siempre, la cuota se paga cuando se ini-
ciala operacién superior, no cuando se completa. En el ca-
so de los miembros del Consejo de Administracién, esta
situacion presenta dos aspectos:

1. Cualquier cuota por incumplimiento es problematica en
la medida que tiene el potencial de afectar las distribucio-
nes, de modo que existe una presion inevitable para dis-
minuir la cuota por incumplimiento. Sin embargo, en las
operaciones realizadas a partir del anuncio oficial del 31
de octubre del 2005, las cuotas por incumplimiento se cal-
culan entre el 1.7 al 4%, con un grupo de mayoria del 3% de
las transacciones.

2. Sila cuota por incumplimiento se paga y al final no se con-
suma la operacion alternativa, el fondo se queda sin el efec-
tivo y las distribuciones se veran afectadas. De ahi que el
fondo puede procurar cubrir tal cuota sélo en el caso de con-
cretarse la operacidn alternativa.

Operaciones de adquisiciones subsiguientes

Durante una licitacion de absorcién, quien la realiza adquie-
re mas del 66.7% de las unidades y generalmente esta en po-
sicion de llevar a cabo una siguiente operacién de compra
para restringir el acceso a la minorfa. Se han utilizado dos

estructuras que afectan la restriccién de segundo piso en las
transacciones de fondos de inversion:

1. La correccién del techo limite de una adquisicién obli-
gatoria del 90 al 66.7%, cuando las bases que rigen el fon-
do contengan el 90% de las estipulaciones obligatorias de
una adquisicion.

2. La venta de los activos del fondo a cambio de efectivo; por
ejemplo, las acciones y la deuda de la corporacién subyacente,
la redencién de las unidades del fondo y el cierre de éste.

Hay varios aspectos que son tnicos de las operaciones de
adquisicién subsiguiente en el contexto de un fondo de in-
versién. Primero, muchas declaraciones del fideicomiso
contienen estipulaciones que facilitan obtener la aproba-
cién del tenedor unitario mediante una resolucién firmada
por el 66.7% de los miembros; es decir, sin llevar a cabo una
reunién de tenedores unitarios. Segundo, la carta de transmi-
sion que se dirige a éstos puede proporcionar al licitante un
podernotarial que permiteallicitante firmarlaresolucion que
aprobarifa la operacion de adquisicion subsiguiente.

Operaciones recientes

A la fecha, sélo se ha concretado un niimero escaso de ope-
raciones grandes, que involucran a las REIT tanto como la
adquisicién del Fondo de Inversién de Waterheater UE por
Alinda Capital Partners en abril del 2007. Las operaciones
mas recientes involucran fondos de pequefio a mediano capi-
tal, enlos cuales los adquirentes son compradores financieros
y estratégicos. Aunque una mayorfa importante de operacio-
nes ha sido de caracter armdnico, también se han registrado
algunas operaciones hostiles.

En la medida que se concreten mas convenios, los estanda-
res del mercado continuaran desarrolldndose y el resultado
serd que habra mds documentacion sobre dichos estanda-
res. De manera integral, esto deberfa resultar en un menor
ndimero de obstdculos y una reduccién del riesgo de ejecu-
cién. Con el cambio en la politica fiscal del gobierno de Ca-
nadd, aunado al aumento en fondos de problemas, casi se
producird un incremento de la actividad de F&A de fondos
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de inversion durante los afios venideros. =

Texto original: “Will The Deals Deep Up?” (CA Magazine, marzo 2008).
Traduccion para Veritas del Colegio de Contadores Publicos de México
por Pilar Vidal.
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