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Mergers& Acquisitions: un estudio delasfusiones,
consolidacionesy adquisiciones de acciones como
estrategia de negocio moderno

Roberto Veldzquez Ramos
Introduccion

Todos |l os abogados tienen |a responsabilidad inherente de proteger
los mejoresintereses de sus clientesy deinformar cuidadosamente aeste
sobre el impacto de sus decisiones. El abogado corporativo y mercantil,
particularmente, debe resguardar la confianza de los derechos de sus
clientes, entre estos la preservacion de su capital y susinversiones. Este
debe trascender estas funciones para convertirse en un asesor financiero,
aventurandose en el complejo mundo de las inversiones de capital. En
muchas ocasiones e abogado corporativo y mercantil tiene que
enfrentarse a casos con una perspectiva de negocios distinta al entorno
juridico usual, por lo que debe estar en pleno conocimiento de los
aspectos financieros del Derecho.

Estetrabgjo de investigacionjuridicatiene el propdsito de orientar a
los estudiantes de Derecho, a los abogados, a los clientes y a otros
interesados en adquirir un mayor conocimiento sobre los aspectos
fundamentales de las fusiones y adquisiciones de acciones de capital de
firmas. Esta breve exposicion legal esta fundamentada con las
disposiciones legales aplicables, tanto en e ambito federal como de la
jurisdiccién de Puerto Rico. Esta obra comprende de unas breves notas
decaracter legal y econdmico, lacual intentaexponer unareferenciapara
los abogados corporativos y comerciales. Este estudio presentara la
tendencia moderna en la practica empresarial de la compray venta de
entes corporativos a través de las fusiones, consolidaciones y
adquisiciones, conocidos en la profesion juridica, bgjo € lenguaje
anglosajon, como Mergers & Acquisitions.

"Estudiante de tercer afio y miembro del Cuerpo de Investigadores, Redactoresy Correctoresdela
RevistadeDerecho Puertorriquefio de la Escuelade Derecho delaPontificiaUniversidad Catélica
de Puerto Rico. El autor desea agradecer y dedicar esta obra a Diosy a mi familia: Roberto
Velazquez Flecha, AnaM. Ramosy Dra. Belinda M. Velazquez.
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|. Definicionesreevantes

Es imprescindible familiarizarse antes de entrar en el contenido de
estearticulo con algunostérminos. Considero muy adecuado € presentar
las definiciones de fusiones y adquisiciones por medio de los autores
O.C. Ferrell y Geoffrey Hirt en su libro Business: A Changing World,
guienes exponen:

Una fusion ocurre cuando dos compafiias (usualmente corporaciones) se
combinan paraformar unanueva compahia. Unaadquisicién ocurre cuando
una compafiia compra a otra por medio de la compra de sus acciones. La
compafiaadquirida puede convertirseen unasubsidiariadel comprador o sus
operacionesy activos pueden ser fusionados con agquellosdel comprador. La
compafiia compradora adquiere control de la propiedad y activos de laotra
firma, asf también asume responsabilidad por sus obligaciones.

Iguamente, dichos autores también definen otros aspectos de
adquisiciones de la siguiente manera:

Cuando una compafiia o individuo, a veces llamados "corporate raiders’,
quieren adquirir aotracompafiia, primeramente se le ofrece comprar parte o
latotalidad de las acciones de la otra compafiiaaun precio mayor del precio
corriente, en un tender offer. La mayoria de esas ofertas se consideran
"amistosas', con ambos grupos acordando una proposi cion de negocios, pero
asu vez, también pueden ser "hostiles', si lasegundacompafiiano quiereque
se apoderen de esta.?

Anderson, Fox y Twomey, comentan en su obraBusinessLaw & the
Regulatory Environment, Principles & Cases, acerca de las diferencias
existentes entre una consolidacion y una fusion, términos que
comunmente son tratados con igualdad:

Dos 0 mas corporaciones se pueden combinar para formar una nueva
estructura o empresa. Las empresas se pueden combinar por medio de una
consolidacion o una fusién de corporaciones o por la formacion de un
conglomerado. En una consolidacion de dos o mas corporaciones, su
existencia separada cesa y surge una nueva corporacion con lapropiedad y
los activos de |as antiguas corporaciones.

Cuando ocurre una consolidacién, la nueva corporacion ordinariamente
hereda en sus derechos, poderes e inmunidades de sus partes componentes.

'0.C. FERRELL Y GEOFFREY HIRT, BUSINESS, A CHANGING WORLD, 130, 130-131 (Geoffrey Hirt,
12maed. 1993). [Traduccion nuestra).
2FERRELL, supra notal en 131. [Traduccién nuestra].
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No obstante, se pueden imponer limitaciones por medio de estatutos,
constitucion, o certificados deincorporacion. Cuando dos corporaciones se
fusionan, unaabsorbe alaotra. Unacorporacion retiene su capitulo original
eidentidad, continuando con su existencia; laotradesaparecey su existencia
corporativa termina.’

II. Trasfondo histérico de las disposiciones legales aplicables

Las fusiones fueron inicialmente reguladas por la ley con e Acta
Sherman, lacual principa mente prohibid las unionesy consolidacionesa
gran escala de laindustriaferroviaria, sin embargo, posteriormente esta
legislacion resultd ser ineficiente.* Las decisiones de la Corte Suprema
Federal en cuanto a interpretar el Acta Sherman provocaron que €
Congreso de los Estados Unidos de América expresara su consternacion
con respecto a evitar la consolidacion industrial a través de fusiones 'y
adquisiciones.

En &l 1914 el Congreso Federal formul 6 una politica publicaextensa
rechazando la practicamonopolisticaen los Estados Unidos de América,
con la creacion del Acta Clayton.”> En dicha acta, en su Seccion 7 se
establecieron las guias normativas para interpretar cuales uniones y
adquisiciones eran ilegales. Ladiferencia entre ambas legislaciones se
basa en que en la Ultima, e monopolio no tenia que probarse puesto que
tratabade evitar el monopolio antes de que se consolidara. Enredlidad se
redujo el requisito de que € gobierno tenia que demostrar e efecto
adverso anti-competitivo de las uniones en cuanto al grado de la prueba
de actual a probable.

A pesar de las intenciones del Congreso Federal y de los atagues
agresivos del gobierno federal contra las practicas anticompetitivas, se
encontrd con gue €l texto origina de la Seccion 7 del Acta Clayton,
contenia areas del Derecho sin definir, resultando ser incompleta y
reduciendo la efectividad de dicha legidacion. En realidad las
deficiencias del lenguaje de dicha acta resultaron en que las mismas
fueran inadecuadas por 1o que en e 1950 se modifico la Seccion 7 del
ActaClayton con laenmiendaconocidapor € Acta Celler-Kefauver Anti-

SRONALD A. ANDERSON ET AL, BUSINESS LAW & THE REGULATORY ENVIRONMENT, 966 (South-
Western College Publishing, 12maed. 1995). [Traduccidn nuestra].

“15U.S.CA. § 1-7 (2000).

®15 U.S.C.A. § 12-27 (2000). Parala Seccién 7 vease Id. § 12(a).
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Merger, enlacual se corrigieron y subsanaron estos errores.® En éste se
indicd especificamente cudles eran los tipos de fusiones que se
consideraban ilegal es, catal ogadas de esta manera aquéllas que € efecto
probable de reducir substanciamente la competencia en los mercados
econdémicos. Entre éstos se mencionan las adquisiciones horizontales,
verticales y los conglomerados. En e 1976 se crearon enmiendas
adicionales sobre las fusiones con & Hart-Scott-Rodino Anti-Trust Act
gue principalmentetratacon respecto alaintervencion del Federal Trade
Commission en requerir lanotificacion, certificaciony periodo de espera
segn regulacion de esta agencia’ Finamente, con el Acta Robinson-
Patman de 1988 se afirmd |a debida participaci 6n activade dichaagencia
gubernamental con respecto a todo € proceso de acreditacion y
certificacion positiva de la validez y legalidad de ciertas fusiones y
adquisisciones.?

El andlisis interpretativo de los tribunales sobre estas dispocisiones
legal es se concentrabaen identificar unacausaprobable enlaadquisicion
de acciones que pudieraresultar en unimpacto significativo que afectara
la préctica de la justa competencia de mercado en €l comercio. Al
examinar una de las decisiones principales de aquellos tiempos, Brown
Shoe Co. v. United States,® podemos apreciar que: "Era necesario
examinar los efectos de la fusion en cada uno de los sub-mercados
significativos econdmicamente para determinar si habia una razonable
probabilidad de que la fusion disminuiria sustancialmente la
competencia."*°

Uno delos principalesfactores aconsiderar con respecto alosefectos
probables de una fusion es la proporcion del mercado, comumente
Ilamado market share. En el 1968 &l Departamento de Justicia Federal
cred las Guias de Fusiones 0 Merger Guidelines (en adelante Guias) las
cuales se enfocan en laestructuradel mercado como base paradeterminar
s las fusiones pueden ser atacadas judicialmente. Las mismas no
constituyen fuente de ley, sino criterios principales de investigacion y
procesamiento judicial.

15U.S.C.A. § 18 (2000).

"Id. § 18(a).

8d. §13- 13(h), 21 (a).

®Brown Shoe Co. v. United States, 370 U.S. 296 (1962).
19d. en 302.
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Al considerar la totalidad de las circunstancias, en cada caso
particular, estas Guias resultaron ser sumamente (tiles proveyendo un
manual préactico delos estandares procesaleslega es, paraanticiparlealas
empresas y abogados de la probable violacion de las leyes
anti-monopolisticas. Las Guiasfueron revisadas nuevamente en el 1982
y sufrieron cambios significativos en cuanto a la efectividad en €
procesamiento judicial de casosdemonopolio. Lasdel 1968 identificaban
3tiposdefusiones, lahorizontal, lavertical y losconglomerados. Lasdel
1982 sblo contienen dos categorias, las horizontalesy lasno horizontal es.

El propdsito principal de la revision consiste en prevenir las
adquisiciones que facilitan e poder y control en el mercado cuando se
promueve el alzadel precio sobre el nivel competitivo. Setratadeevitar
la cartelizacion o monopolizacion de una o varias firmas en un mercado
comun econémico. Usua mente se requiere como evidencia sustancial
una indicacion del potencia o real efecto negativo de la competencia
entrelasfirmasen el mercado comercial oindustrial como resultado dela
adquisicion. Actualmente € Departamento de Justicia Federal por lo
general requiere la eliminacion del problema competitivo del caso
particular de lafusion, antes de tener que recurrir alos tribunales.

[11. Aspectos de monopolio

Las fusiones, consolidaciones y adquisiciones pueden tener un
impacto y efecto en el mercado y es por eso que deben ser monitoreadas
con sumo cuidado. El Estado tiene un interés apremiante en proteger €l
comerciojustoy legal, debido aquelos derechos delos consumidoresya
gue se pueden ver afectados por ciertas practicas ilegales dentro del
marco comercia. El Capitulo X111 del Codigo de Comercio™ cubre la
legislacion de Puerto Rico en lo que se refiere a los Monopolios y
Restriccion del Comercio, la cua es también conocida como la Ley
NUmero 77 del 25 dejunio de 1964.% Solteroy Oppenheimer comentan:
"El proposito principal de este género de legislacion es €l de proteger al
publico consumidor y alos propi os competidores entre si contrapracticas

C.COM.P.R. ART. 81, 10 L.P.R.A. §1301 (1998).
12|_ey NGm. 77 de 25 de junio de 1964, art. 2-15, 10 L.P.R.A. § 258-271 (Supl. 1999).



6 REVISTA DE DERECHO PUERTORRIQUENO [VoL. 40

que restrinjan € comercio 0 encarezcan los costos de productos y
mercancias en perjuicio de los consumidores."*
La seccion 260 de esta ley define 1o que es un monopolio:

Toda persona que monopolice o intente monopolizar o que se combine o
conspire con cualquier otra persona o cualesquiera otras personas con €l
objeto de monopolizar cualquier parte de los negocios o el comercio en €l
Estado Libre Asociado de Puerto Rico, o en cualquier sector de éste, sera
considerada cul pable de un delito menos grave.™

En Pressure Vesselsv. Empire Gas,™ e Tribunal Supremo de Puerto
Rico discute | os elementos principal esdelos monopolios, por [o que hace
referenciadirectaalajurisprudenciay alaley federal, principalmente en

lainterpretacion del Acta Sherman:
Tradicionalmente se ha definido |amonopolizacién ilegal como laposesion
de poder monopolistico (el poder para controlar precios o excluir la
competencia) acompafiado de un elemento de deliberacion, ésto es, una
intencion general o propdsito de adquirir, usar, mantener o preservar este
poder....1

Por ende, se han derivado dos elementos necesarios para configurar una
préctica monopolistica ilegal bajo la seccion 2 de la Ley Sherman: (1) la
posesi6n de poder monopolistico en € mercado pertinentey (2) lavoluntaria
adquisicion o mantenimiento de dicho poder, distinto a crecimiento o
desarrollo del negocio como consecuenciade un producto superior, mejores
précticas comerciales, o de alglin accidente histérico.”’

En lo que respecta a la Ley NUmero 77, en la seccién 261,
especificamente describe como ilegal € reducir sustancialmente la
competenciao el crear un monopolio atravésdefusionesy adquisiciones:

Serdilegal el que cualquier persona adquiera o se adquiera o se obligue a
adquirir €l todo o parte del activo o las acciones del capital de cualquier
corporacion o € todo o parte de cualqueir personadedicadaalos negocioso
el comercio en Puerto Rico, en cualquier linea de comercio, en cualquier
sector.™®

13 DR. RAFAEL SOLTERO PERALTA Y DR. JORGE J. OPPENHEIMER MENDEZ, DERECHO MERCANTIL,
304 (Publicaciones Puertorriquefias, 7maed. 1999).

410 L.P.R.A. §260 (1998).

5pressure Vessels v. Empire Gas, 137 D.P.R. 497 (1994).

181d. en 512. Omitimos citas posteriores del original.

d. en 513.

814 L.P.RA. §261 (1998).

Bid.
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Dicha seccion 261 no impide la organizacién de corporaciones
subsidiarias, ni de establecimiento original, parallevar acabo negocios
legales cuando el efecto no seael reducir sustancialmentelacompetencia.

LaLey Numero 77 facultay autorizaexclusivamente ad Departamento
de Justicia, a través de la Oficina de Asuntos Monopolisticos y en
algunos casos al Departamento de Asuntos del Consumidor, a prevenir,
evitar, radicar, tramitar y detener lasviolacionesy querellas con respecto
alos monopolios. En fin, estas agencias gubernamentales tienen a su
cargo lafuncién de hacer cumplir con las estipul aciones de dichaley.

Existelaposibilidad detener querecurrir alostribunales, si luego de
investigar una querella, se determine que la fusién, consolidacion o
adquisicion restrinje la libre competencia en € mercado, afectando a
comercio, principamente si resulta en perjudicar a consumidor con un
alto precio. Deser asi, lostribunales pueden llegar adecidir con respecto
asi verdaderamente, bajo latotalidad delas circunstanciasy tomando en
consideracion los hechos particulares del caso e interpretando los
estatutos legales, se haincurrido o no en unaviolacion delaley.

V. Razonesestratégicas pararealizar una adquisicion: factores
econdémicosy aspectos del mercado de valores

En e mundo de las actividades comerciales y empresariaes, es
indi spensable mantener estrategias de inversion que estén acordesconlas
préacticas modernas de mantener e maximo nivel de crecimiento en base
al potencia de mercado econdmico. En muchas ocasiones unacompariia
tiene que decidir que hacer con el crecimiento obtenido, si adquirir
nuevas empresas 0 S distribuir su capital entre sus recursos originales.

Muchos negocios optan por la primera opcion, debido a que se
encuentran en la necesidad de diversificar sus actividades para
mantenerse en una esfera competitiva dentro del mercado global. En
realidad se trata de expandir y de adquirir mayores ganancias atraves de
la compra de otros negocios. Uno de los fundamentos principal es para
lograr unaexpansionlo esel adquirir un portafolio deinversionesestable,
seguro, fuerte y balanceado.

Enfin, lasfirmas que adquieren aotras, interesan desarrollar unaserie
de negocios relacionados que les provea de un balance razonable y
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estabilidad dentro de lamisma. Esto se logra a través de motivaciones
financieras, construyendo una estrategia por medio de la creacion de
nuevos negocios sobre la base existente; como por gemplo: la
explotacion de los recursos, la tecnologia, 10s productos, 10s recursos
humanosy los canales de distribucion. Otra de las razones para adoptar
una estrategia de adquisicion puede ser para obtener una mayor
participacion del mercado, restandole fuerza ala competencia.

Laesenciadelaadquisicion escrear unaventagjaestratégicacomercial
y financieraatravés delacomprade un negocio existente eintergrandolo
alaempresa. Se necesitan unas condiciones adecuadas para que este
negocio sea viable, entre ellas estén: que el precio a pagarse por la ésta
debe ser menor que € total de los recursos necesarios para integrar la
union y que e anticipo de los beneficios debe reflgar un futuro
econdémico beneficioso. Se pueden resumir estas condiciones como
incentivos para la disminucion de costos y € aumento en valor, que al
aplicarse la férmula universal de economia, resultaria en ganancias
sustanciales, propdsito principal de toda empresa o negocio. Hay que
recordar que la adquisicion de un negocio operante y establecido,
verdaderamente implica la compra de unos recursos que generan
ingresos, N0 meramente unas acciones de capital.

Finalmente, hay que presentar la perspectiva real de negocios que
operan con pérdidas y que atraviesan una crisis econdmica. Cuando se
identifican este tipo de problemas, generalmente surgen otros negocios
interesados en obtener susacciones. Lasqueinteresan comprar entienden
gue se pueden adquirir a un buen precio, pudiendo meorar las
operaciones para que se conviertan en productivas y en excelentes
inversiones de capital, con propésitos de expansiéon y de aumento de
capital.

A su vez, las corporacionesgue se encuentran en una Situacion
econdémica precaria, estan desesperadas y contemplan como ultima
opcion, cerrar operaciones o irse alaquiebra. Paraevitar esto prefieren
transferir e control de sus acciones a otros interesados, con €l interésde
preservar y prolongar su existencia. Losautores Ferrell y Hirt describen
Sus opiniones positivas al respecto:

Algunas personas visualizan las fusiones y adquisiciones favorablemente,
enfatizando que ello aumentalos precios de | as acciones de las corporaciones
y su vaor en e mercado, para el beneficio de los accionistas. En muchas
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circunstancias, las fusiones mejoran la habilidad de la compafiia para
competir contra las compafiias extranjeras en un mercado con tendencias
hacia la globalizacion.®

V. Tipos de fusiones, consolidacionesy adquisiciones
A. Horizontales

Las fusiones, consolidaciones y adquisiciones horizontales surgen
cuando unafirmaadquiere aotraen e mismo tipo deindustriaen lacual
los principal es beneficios anticipados son: obtener economias de escala
en la produccién o distribucién y aumentar el poder del mercado.

B. Verticales

Las fusiones, consolidaciones y adquisiciones verticales pueden
definirse como una transaccion que envuelve una corporacion que
adquiereaotraen untipo deindustriasimilar o relacionada; mayormente,
tienen unarelacién de vendedor-comprador o de suplidor- comprador y
existe un mercado imperfecto con escasez de recursos, produccion o
distribucion.

C. Conglomerados

Este tipo de fusiones ocurre con € propdsito de desarrollar un
mejoramiento en la estabilidad y €l balance genera de las operaciones
financieras del negocio. En realidad en este caso no importa €l tipo de
industria de la que proviene, para efectos préacticos se trata de enfocar en
la inversion de capital y no se basa en las operaciones précticas de la
industria.  Anderson en su libro Business Law & the Regulatory
Environment, Principles & Cases, sefialaque: "El conglomerado describe
la relacion de una corporacion matriz hacia otras corporaciones
subsidiarias envueltas en una diversidad de actividades no relacionadas
con el campo de actividad de |a corporacién matriz." %

Posteriormente afiaden unos comentarios sobre la relacion
constitutiva de las firmas:

PFeRRELL, supra nota 1, en 132. [Traduccién nuestra].
2L ANDERSON, supra nota 3 en 970. [Traduccién nuestra].
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Sintomar en consideracion si laempresa es unacompafiiapropietariao s €
grupo de corporaciones constituye un conglomerado o una industria
integrada, cada parte es una corporacion distinta para aquella que
ordinariamente las leyes de corporaciones aplican. En algunos casos,
algunos principios adicionales aplican debido a la naturadeza de las
relaciones existentes entre |as variadas corporaciones envuel tas.?

V1. Capitulo X delaLey General de Corporaciones. Fusion o
Consolidacion

En genera el Capitulo X de laLey General de Corporaciones trata
sobre las fusiones y consolidaciones.”? Este dispone los requisitos,
reglamentacionesy procedimientos|egal es aceptados paraque seavaido
y legal el negocio juridico en Puerto Ricoy asu vez serespeten las leyes
foréness.

El Capitulo X puede ser brevemente resumido, amodo dereferencia,
presentando |os articulos que lo componeny €l temagenera que abarca.
En el articulo 10.01%* se configuran | astransacciones delas corporaciones
domésticas, mientras que € articulo 10.02 trata sobre la unién de
corporaciones domeésticas y foraneas, tomando en cuenta el origen o
subsi stenciatanto delacorporaci on resultante como delas originales. El
articulo 10.03 presenta las disposiciones en torno a la fusion de una
corporacion matriz y subsidiaria, por otro lado, € articulo 10.04 discute
los aspectos referentes alas corporaciones domésticasy alasasociaciones
por acciones.

Losarticulos 10.05, 10.06 y 10.07 serefieren alas corporaciones que
pueden o no emitir acciones de capital. Su aplicacion depende de ser o
no una corporacién doméstica o foranea. Mientras que el articulo 10.08
expone acerca de las corporaciones domeésticas o foraneas con acciones
de capital y sin acciones. El articulo 10.09 discute sobre la personalidad
juridica, derechos, obligacionesy responsabilidades de las corporaciones
involucradas en el negocio. A suvez, e siguientearticulo tratasobre los
poderes y las emisiones. Finalmente, el articulo 10.11 presenta los

ZANDERSON ,upra nota 3 en 970. [Traduccion nuestra].

2Ley Genera de Corporaciones de 1995, Arts.1.01-12.09, 14 L.P.RA. § 2601-3134 (Supl.
1999).

ey Genera de Corporaciones de 1995, Arts. 10.01-10.12, 14 L.P.R.A. § 3051-3062 (Supl.
1999). En adelanteincluye las préximas secciones del Capitulo X.
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efectos de lafusion sobre procedimientos pendientes. Luego de discutir
brevemente la naturaleza de las disposiciones legales del Capitulo X,
invitamos a lector a referirse directamente a dicho capitulo, si desea
realizar unainvestigacion més abarcadora al respecto.

VII. Estructuracién delas organizaciones segun acuerdo
procedente de la negociacion

Como se ha discutido anteriormente, en el proceso de negociacion
generamente se discute a fondo € aspecto de la estructuracion de las
organizaciones envueltasy sobrelaexistencia, creacion o continuacion de
alguna corporacion. Estrasendental que en el acuerdo figuren los tipos
de arreglos de la estructuracion de capital en las corporaciones que
participan de la negociacién, nos referimos a las categorias del capital,
acciones y los activos. El Capitulo X se encarga de regular estos
aspectos. Diaz Olivo clasifica los posibles arreglos de estructuracion
organizacional delasiguiente manera: "Un arreglo como € antes descrito
puede estructurarse de conformidad con una de las cuatro categorias
siguientes: (1) efectivo por activos, (2) efectivo por acciones, (3) acciones
por activos, y (4) acciones por acciones."?

Es trascendental conocer la manera en la cua se efectlie el negocio,
por sus efectos y repercusiones contributivas, financierasy economicas,
por gemplo, el Departamento de Hacienda va estar muy interesado en
gue se rindan y paguen contribuciones sobre €l ingreso generado en la
transaccion. Deigual manera, €l Departamento de Estado seasegurarade
gue el acuerdo sobre las acciones esté conforme a los Certificados de
Incorporacién presentes en su Registro de Corporaciones.

Como generalmente ocurre, € arreglo de estructuracion
organizacional tiende a ser una decision puramente financiera y
econdémica. Las partesinvolucradas interesan pagar |la menor cantidad
posible por concepto de rentas internas, no obstante, su proposito
principal es concertar un negocio excento de toda contribucion sobre
ingreso. A su vez, las empresas tratarén de realizar una estructurcion
organizacional de la forma que se maximizen las ganancias, sin pagar
contribuciones y que su valor de acciones de capital aumente para
beneficio de sus accionistas.

CaRLOSE. Diaz OLIVO, CORPORACIONES 251 (Publicaciones Puertorriquefias, 1999).
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VIII. Categoriasde organizacion: foraneas o domésticas

Al evauar y clasificar os tipos de corporaciones, segiin su lugar de
ubicacion, organizacion, creacion e inscripcion, podemos considerar que
existen dos tipos de entes juridicos. foraneos o domésticos. Soltero y
Oppenheimer discuten acerca de las categoria de las organi zaciones:

Iguamente se permite la fusién o consolidacion de corporaciones
puertorriquefias con corporaciones foraneas o extranjeras. A este respecto,
las corporaciones organizadas bajo las leyes de los estados de la unién
norteamericana se consideran extranjeras; de igua manera que la ley de
cualquier estado considera extranjera la corporacién de cuaquier otro
estado.?®

La Ley General de Corporaciones en su Capitulo X provee y
establece los mecanismos y procedimientos legales para redizar las
transacciones juridicas de fusién, consolidacion o adquisicion de las
corporaciones. Dicho Capitulo divide y clasifica estos negocios de
acuerdo con € lugar de incorporacion y residencia. Esta clasificacion
facilitala aplicabilidad de las disposiciones a establecer |as pautas que
rigen los tipos de organizaciones.

El proposito principal de éstas disposiciones es delinear claramente
los limites de las jurisdicciones territoriales. Se debe observar cuéles
leyes aplican a negocio en cuestion con respecto a foro que adquiere
jurisdiccion sobre la materiay ademas, debe asegurarse que se respeten
las disposiciones de |os organismos foraneos, extranjeros y domésticos.
Es muy importante que € acuerdo entre las partes estipule
especificamente &l lugar donde seincorporardlanuevacorporacion, si en
Puerto Rico o en otro lugar, paraque se procedaacertificarselegalmente
la misma segun las disposiciones |egal es de esa jurisdiccion.

IX. Criteriosdevalorizacion de estrategiasy |os pasos a seguir se
Lacorporacion que interesa hacer unafusion o unaadquisicion debe

primeramente determinar y decidir qué tipo de estrategiavaa utilizar de
acuerdo alastres transacciones que existen para esta clase de comprade

3oL TERO, Supra nota 12, en 391.
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acciones: vertical, horizontal o conglomerados. En fin, se tiene que
articular cuales son las ventgjas y desventgjas de cada una de las
estrategias paradeterminar laalternativamésfavorable paraeste negocio.

Como segundo paso, se debe decidir si es megor comprar otra
corporacion o desarrollar internamente ese negoci o sin tener que comprar
en € extranjero. Hay que examinar los costos y beneficios de cada una
delasestrategias deinversion, basado en las alternativas de configuracion
delosmodos de desarrolloy expansion comercial. También esnecesario
tener pleno conocimiento de los agentes reguladores del gobierno para
asegurar €l cumplimiento de laley en todo momento, de esta manera se
evitan complicaciones posteriores.

Ademas, hay que valorizar latransaccion allevarse acabo y definir
los criterios delos posibles candidatos aseleccionarse. Luego deesto hay
gue planificar €l proceso de negociacion de la compra-venta. Unavez
culminados los pasos anteriores, se tiene que planificar finamente el
proceso de integracion posterior alaadquisicion, enlacual dosfirmasse
unen y se convierten en una sola operacién con un mismo duefio.

X. Procedimiento con respecto alasjuntasdedirectoresy sobre
los accionistas

Las juntas de directores intervienen activamente en e proceso de
negociacion de las transacciones de fusion, consolidacion o adquisicion
deentesjuridicos, por lo cual espreciso discutir € procedimiento interno
dedichasjuntas. Sobre éstasrecaelaresponsabilidad derepresentar alos
accionistas, la cual debe estar revestida en todo momento de lealtad.
Soltero y Oppenheimer discuten sobre las Juntas de Directores:

Aprobaran por mayoria, cuando menos, en sus respectivas corporaciones, un
convenio al efectoy lamaneradellevarlaacabo. El convenio hade proveer
los términos o clausulas a ser incluidas en e certificado de la corporacion
resultante de la fusion o consolidacion. También contendra el modo de
convertir las acciones de cada corporacion a acciones u otros valores en la
corporacion resultante.?’

21d. en 391.
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Posteriormente, dichos autores comentan sobrelos accionistasdelas
corporaciones, en relacion a convenio o contrato de negocio de la
transaccion:

Si dicho convenio, sometido a las respectivas asambleas de accionistas, es
aprobado por votos que representen dos terceras partes 0 mas del nimero
total de acciones de capital corporativo de cada corporacion, tal aprobacion
serdcertificaday autenticadapor losoficialesquelaley indica, y searchivara
en las oficinas del Departamento de Estado.®

X1. Perspectivas distintas. el comprador y el vendedor

Pueden existir inumerables razones de negocio para realizar una
adquisicion, pero verdaderamente siempre existiran dostipos de posturas:
el vendedor y el comprador.

A. Vendedor

La corporacion gue interesa vender sus acciones de capital a una
empresaqueinteresaadquirirla, tiene ante su consideracion unavariedad
de razones para determinar si finalmente desea realizar la transaccion.
Uno de los principal es el ementos a considerar por el vendedor es que e
precio de ofrecimiento es siempre mayor al valor corriente del mercado.
Esto ocurre principalmente porque los duefios de |as acciones necesitan
tener un buen incentivo econdémico paratransferir sus derechos sobre €l
control delacorporacién a comprador, ésto se conoce como un premium.

Siempre se ofrece una cantidad exhorbitante de dinero, mucho mayor
gue € valor verdadero de la corporacién, es précticamente una oferta
dificil de resistir, pues en el negocio de capital, € dinero resulta ser la
razén y motivo de los negocios.

También resulta ser una practica muy comun en e mundo
empresarial, ofrecer comprar otras corporaciones que estén confrontando
problemas econdmicos. Muchas veces éstas tienen problemasy operan
con pérdidas debido a muchos factores, por lo que finalmente acceden a
ser compradas, en vez de cerrar operaciones.

B. Comprador

21d. en 391.
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La expansion y € crecimiento son caracteristicas bésicas de los
negocios, principamente cuando ello redunda en un incremento en las
ventasy en las ganancias. De ciertamanera, existe lacreenciade queen
una economia de crecimiento, si no se desarrolla el negocio en igua
forma, éste confrontara pérdidas en el mercado.

El principal ingrediente del crecimiento lo es e capital. Es
imporatante recordar que el aspecto financiero no debe ser el Unico
tomado en consideracion, yaque se puede adquirir unacorporacion con €l
proposito de demostrar prestigio, reputacion o dominio del mercado.

XlIl. Consideracionesdel Cédigo Civil y del Cédigo de Comercio
en relacion alasadquisicionesy fusiones

Los aspectos legales del derecho puertorriquefio mas importantes
relacionados con éstainvestigacion seran discutidos a continuaciéon. La
seccion 4311 del Codigo Civil® de Puerto Rico define el concepto dela
sociedad civil delasiguiente manera: "La sociedad es un contrato por el
cua dos 0 més personas se obligan a poner, comun dinero, bienes o
industria con animo de partir entre si las ganancias.”

El C6digo de Comercio® de Puerto Rico esboza en su articulo 81*
|as particul aridades de lainterpretacion delos contratos de comercio. La
mismase rige por € Cddigo Civil, pero supletoriamente se conduce por
el Codigo de Comercio enlo que no se dispongalo contrario. A suvez,
el Cédigo de Comercio mencionaen susarticulos 95% y 96> |os aspectos
referentes a la sociedad mercantil.

En realidad ambos codigos se relacionan de cierta manera con los
negocios juridicos de adquisiciones de corporaciones por la compra de
acciones, puesto que regulan dicho comercio publico. Existen varios
aspectos en los gque se relacionan, entre los que se encuentran: lalibre
contratacion y las adquisiciones de tipo mercantil por medio de la
compra-venta de acciones de capital en las sociedades.

#C.Civ. P.R. art. 1556, 31 L.P.R.A. §4311 (1998).
%C. Com. P.R. 10 L.P.R.A. §1001 (1998).

. art. 81.

#d. art. 95.

1. art. 96.



16 REVISTA DE DERECHO PUERTORRIQUENO [VoL. 40

Es relevante afirmar que por lo general, en lo que a las cortes
concierne, los negocios defusionesy adquisiciones son considerados con
deferencia y neutralidad. Las cortes tienden a ser imparciales y solo
intervienen si unainjusticiaes evidente, existefraude, ocurrealgunamala
interpretacion o se actuade manerailegal. De otramanera, serespetala
libertad de contratacion entre las partes que requiere gue las cortes no
interfieran con los criterios de | as partes.

XIll. Laintervencion delostribunales en Puerto Rico

Los contratos existen, con sus clausulasy condiciones, segun dictael
Cadigo Civil en los Articulos 1206 y 1207: “...desde que una o varias
personas consienten en obligarse con respecto de otra u otras, a dar
algunacosa, o prestar algun servicio. Los contratantes pueden establ ecer
|os pactos que tengan por conveniente, Siempre que no sean contrarios a
las leyes, a la moral, ni al orden pablico.”3*

El contrato de compray venta estéa definido en el Cédigo Civil en €l
Articulo 1334 €l cual dispone: "Por € contrato de compray ventauno de
los contratantes se obliga entregar una cosa determinada y otro a pagar
por ellaun precio cierto, en dinero o signo que lo represente."®

Las obligaciones que nacen de los contratos estén incluidas en e
Caodigo Civil en € Articulo 1044, que indica: "Las obligaciones que
nacen de los contratos tienen fuerzade ley entrelas partes contratantes, y
deben cumplirse a tenor de los mismos."*

En generd, las disposiciones legales de derecho puertorriquerio,
establecen, tanto en el &mbito mercantil como civil, una solida base
fundamentada en lalibertad de contratacion acordada por las partes. El
resultado requiere una intervencion minima de los tribunales y solo es
necesario s se contraviene contra uno de los fines de la libre
contratacion.  Si interpretamos detenidamente estas disposiciones,
podemos simplificar la esencia de las transacciones juridicas de
adquisiciones de firmas, considerando que se trata de unamerarelacion
contractual comercial de lacompray venta de acciones de capital.

¥C. Civ. P.R. arts. 1206-1207, 31 L.P.R.A. §3371-3372 (1998).
%C. Civ. P.R. art. 1334, 31 L.P.R.A. §3741 (1998).
%C. Civ. P.R. art. 1044, 31 L.P.R.A. §2994 (1998).
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Laley entrelas partesviene aser el contrato pactado. En caso de ser
necesario que intervenga €l tribunal se dilucidaralavalidez y legalidad
del negocio juridico en cuestion respecto alas partes, de acuerdo con los
hechos particulares del caso especifico en cuestion. El principio
fundamental es el interés de las partes de pactar un acto o negocio
juridico comercial que estéa altamente regulado por otras disposiciones
legales especificas. Claro esta, en la préctica, este negocio juridico
resulta ser muy complejo debido ala diversidad en la aplicacion de las
leyesy los reglamentos en |as distintas jurisdicciones. El Tribunal
Supremo de Puerto Rico opind en DACO v. Alturasde Florida,*’ quelas
dispocisiones locales provienen del Estado de Delaware: "En particular,
los articulos de la Ley Genera de Corporaciones de Puerto Rico que
autorizany rigen lafusion corporativafueron copiadosdelal ey General
de Corporaciones del Estado de Delaware y no han sido enmendadas
desde su aprobacién inicia en 1956."%

En €l citado caso, el Honorable Tribunal se expresa sobre el valor
ilustrativo de las interpretaciones de las leyes del Estado de Delaware:
"Es una doctrina consumada que | as interpretaciones que los tribunales
del Estado de Delaware y de otras jurisdicciones hayan dado a las
secciones correspondientes de la Ley General de Corporaciones del
Estado de Delaware tendrén valor ilustrativo y persuasivo en esta
jurisdiccion."

X1V. Fusiones, consolidacionesy adquisiciones de cor poraciones
profesionales

El Capitulo XVIII de la Ley General de Corporaciones de 1995
presental as disposi ciones con respecto alas corporaciones profesional es,
segn organizadas legalmente en Puerto Rico.”® Estas organizaciones
estan limitadas apracticar unaprofesion por medio de unalicenciavaida
de sus funcionarios, a prestar solo servicios profesionalesy no otro tipo

S’DACO v. Alturas de Florida Development Corp., 132 D.P.R. 905 (1993).

% |d. en 915.

39Supra nota 37, en 915-916. Se cita en referencia, entre otros a Pefia Clos v. Cartagena, 114
D.P.R. 576 (1983).

“OLey General de Corporaciones de 1995, Art. 18.01, 14 L.P.R.A. §3401 (1998).
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de negocio que no sea lo autorizado. Diaz Olivo comenta sobre €
articulo 18.15* de dicha ley:

S6lo pueden consolidarse o fusionarse con otras corporaciones profesionales
organi zadas también bajo ese Capitulo, y que estén autorizadas arendir los
mismos servicios profesionales. Esta limitacion esta en armonia con el
esquema general establecido en los Articulos 18.02 (B) y 18.07, los cuales
requieren que las corporaciones profesionales se organicen con €l Unico y
exclusivo propésito de prestar un servicio profesional y no otros negocios.*?

En fin, para que una fusién, consolidacion o adquisicion entre dos
corporaciones profesionales sealegal, debe cumplirse con dosrequisitos
principales: primero, ambas corporaciones deben prestar el mismo tipo de
servicio profesional para € cua estdn autorizados y licenciados sus
individuos practicantes; segundo, ambas corporaciones deben dedicarse
exclusivamente a practicar este tipo de negocio.

XV. Regulaciones de agencias gubernamentales aplicables

El abogado debe mantenerse a tanto de los procedimientos de
negociacion delas partesinvolucradas, paraasi facilitar latransaccion de
maneraefectiva, validay legal. El gobierno federal, los estadosy Puerto
Rico han adoptado unos estatutos que regulan | as transacciones de venta
de inversiones y acciones de capital con €l proposito de proteger a
publico del fraude, licenciar alos corredores deinversionesy desarrollar
un registro.

Uno de los aspectos que més le incumben al abogado en esta
negociacion lo es € identificar si existe alguna regulacion general del
gobierno sobre ciertos mercados, ya que es de conocimiento basico los
requisitos delaDivision Anti-monopolio del Departamento de Justiciay
el Federal Trade Commission. El gobierno en su interés publico se
encarga de regular algunas industrias de importancia, por o que actia
vigilante ante cual quier contacto minimo con dichasindustrias. Ejemplo
de ellas o son: comunicaciones, transportacion, ferrocarriles, bancos,
inversionesy utilidades.

“1d. en §3415 (1998).
“2Diaz, supra nota 24 en 417.
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El Securities Exchange Commission sirve como guardian de la
industria de inversiones de capital, conocido en inglés como securities.
Estacomisidontieneasu cargo € dar cumplimiento al " Tender Offer Act"
comprendido en el ActaWilliams. A suvez, estaagenciafederal examina
todo lo relativo alos documentos, informaciony registro delas partes con
respecto a un tender offer. El Securities Exchange Commission se
asegura de que los inversionistas de acciones sean informados de los
procedi mientos de negoci acion delaofertade compray ventade acciones
de capital.

El Servicio de Rentas Internas interviene en dos fases de la
negociacion: con anterioridad al cierredelatransaccion, si seleconsulta
paraemitir unaopinién con respecto asi lafuturatransaccion esta sujeta
0 no a pago de contribuciones sobre ingreso; y con posterioridad, para
reguerir al comprador quejustifique el precio pagado con € proposito de
determinar si €l valor es depreciable para efectos contributivos.

En el caso de la industria de las telecomunicaciones e regulador
gubernamental principal |o eslaComisién Federal de Comunicaciones, la
cual tiene jurisdiccion sobre las trasmisoras de radio, cabley television,
asi como también sobre las compafias de teléfono. Estrictamente
hablando, la Comision Federal de Comunicaciones, no tiene que aprobar
las fusiones o adqui siciones directamente, pero si le aplican lasreglasde
las transferencias de licencias y certificados entre | os vendedores, segiin
regueridos por dichaautoridad reguladora. Esde singular particularidad,
e gue recientemente, en nuestra jurisdiccion, se realizé una de las
mayores adquisiciones delaindustriadelas comunicaciones, con laventa
de la porcion mayoritaria de las acciones de la compafia Puerto Rico
Telephone Company a la corporaciéon GTE, la cual discutiremos
posteriormente.

XVI. Hostile takeovers o apropiaciones hostiles

En nuestra opinidn existe una tendencia moderna de recurrir a la
creencia de que las apropiaciones corporativas son constructivas, por 1o
gue descalifican alas administraciones que operan de maneraineficiente
y con problemas. Los negocios que enfrentan dificultades econémicasno
son viables, por 1o que deben cerrar sus operaciones para que su capital
sea redistribuido en otras areas de mayor productividad.
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Consideramos que los accionistas se pueden beneficiar de las
apropiaciones hostiles debido al aumento radical que ocurre con el valor
desusaccionesal intentarse unaadquisicion. Hay que ser muy cuidadoso
al juzgar las opiniones al respecto, puesuno delosprincipalescriteriosa
evaluar si fue beneficiosa o exitosa, debe ser €l plazo detiempo, yaseaa
corto 0 a largo plazo. Demasiados empresarios financieros se han
comprometido con |as apropiaciones 0 han amenazado con apropiaciones,
simplemente con la creencia de que van a obtener ganancias a corto
plazo, mientras que otros|o han realizado alargo plazo, con €l propdsito
de beneficiar al negocio y a sus accionistas.

XVIIl. Tender offers

En Puerto Rico, € tema de los tender offers ha sido discutido
extensamente por Carlos E. Diaz Olivo, quien expone las ventajas que
ofrecen losmismos. El destacado profesor traduce el termino a espafiol
como "ofertas publicas de acciones" en su obra Corporacionesy comenta
sobre estas |0 siguiente:

Laventajaque ofrecelaofertapublicasobre e arreglo defusion, es que con
la oferta no es necesario obtener la aprobacion de los accionistas de las
empresas participantes, ni de lajunta de directores de la corporacion cuyas
acciones selicitan. Tampoco existiran en estos casos €l derecho a avallioy
los problemas rel acionados con este proceso.*®

Igualmente, este tema ha sido comentado por tratadistas extranjeros
como Anderson, Fox y Twomey, quienes comentan a respecto lo
siguiente:

Una corporacion o un grupo de inversionistas puede buscar el adquirir
control sobre otra corporacion, haciendo una oferta genera a todos los
duefios de acciones de la corporacién objeto, para comprar |as acciones de
capital por un precio especifico pagado en dinero efectivo. Esto sellamaun
cash tender offer. La oferta de comprar es usualmente contingente a la
proposicion de una cantidad fijade acciones de capital paraque seasegurela
toma de poder.

El precio de oferta es normalmente mayor que €l precio prevaleciente del
mercado. Si se ofrece por parte de los vendedores una mayor cantidad de
acciones que lo que el comprador esta dispuesto, se tienen que comprar las

“3Diaz, supra nota 24 en 269.
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acciones de cada accionista en prorata. El Acta Williams, que enmendo el
acta de 1934, se ingtituyé para asegurarle a los tenedores de acciones
publicas, que se confronten con un cash tender offer, no estén requeridos a
actuar sin lainformacion adecuada.*

En nuestraopinion, lautilizacion en laprécticamodernade lostender
offerscomo medio de adquirir unacorporacion haresultado muy popul ar
entre los accionistas. En un tender offer la ofertainicial esta dirigida
directamente a los accionistas, sin la intervencion de la junta de
directores, por 10 que esto suguiere unamayor participacion deellosen €
proceso de la toma de decisiones corporativas. Ademés, la oferta del
precio inicial resulta ser muy atractiva para ser rechazada por los
accionistas.

XVIII. Laintegracién posterior alaadquisicion

El proceso de la integracion posterior a la adquisicion se refiere a
cuando dos negocios que operaban por separado eindependientemente, se
unifican como una nueva entidad uniforme. Es recomendable que las
empresas planifiquen de antemano el proceso de integracion. Esto debe
hacerse aungque sea preliminarmente, antes de que ocurra cualquier
complicacion posterior en los procedimientos. Es preferible incluso,
comenzar en las etapas preliminares de la negociacion, estableciendo
unos equi pos de trabaj o que se encargen delatransiciéon. Lamismadebe
hacerse tan pronto comiencen |os contactosiniciales paraevitar conflictos
posteriormente.

X1X. El Derecho Corporativo puertorriquefio en practica: la
adquisicion dela Puerto Rico Telephone Company

Es necesario que amanerasumaria, apliquemos el material discutido
entrelazandol o con unasituacion veridicacon €l proposito de obtener una
perspectivareal y préactica. Considero relevante el destacar, amanerade
gjemplo, ciertas adquisiciones realizadas en Puerto Rico recientemente,
debido a que hay una tendencia genera a estar informado sobre estas
transaccionesanivel internacional, sin embargo, en muy pocas 0casi ones
recordamos la inumerable cantidad de negocios de esta indole que

“ANDERSON, supra nota 3 en 1016. [Traduccién nuestra).
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ocurren en nuestrajurisdiccion. Quizas conviene mencionar, amanerade
excepcion, unatransaccion gue no esta regulada por las disposiciones de
la Ley de Monopolio, pero que directamente afecta a todos en Puerto
Rico y que tiene amplia repercusion sobre toda la economia del pais.

Nos referimos a la compra-venta de las acciones mayoritarias de la
Puerto Rico Telephone Company por conducto de un consorcio
financiero dirigido principamente por la empresa norteamericana GTE
Corporation (en adelante GTE) y la institucion financiera local Banco
Popular de Puerto Rico (en adelante Banco Popular). El impacto de este
negocio trasciende los ambitos financieros y econdémicos, debido a que
generd gran discusion y debate en la sociedad puertorriquefia durante
mucho tiempo. La opinidn socia y politica sobre dicha compra-venta
contintia siendo hoy dia parte de nuestro entorno ain luego de haber
transcurrido varios afios de haberse efectuado y ratificado la compra por
la Federal Communications Comission.

Es de interés primordial e aspecto financiero y legal de esta
adquisicion. Al enfocarnos en e mercado de la industria de las
comunicaciones en Puerto Rico, podemos considerar que la Puerto Rico
Telephone Company (en adelante PRTC) posee un monopolio natural,
gue estotalmente legal como via de excepcion legal especia siendo una
industria de utilidad. Este monopolio esta administrado por € Estado
Libre Asociado de Puerto Rico, por lo que no esta sujeto ala Ley de
Monopolios de Comercio. Al analizar y evaluar e mercado de la
industria de telecomunicaciones notamos que:

La Puerto Rico Telephone Company es el Gnico proveedor de servicios
multiples de telecomunicaciones de negocios y para el consumidor en
general, incluyendo: teléfonos publicos, operadores, larga distancia,
inalambricos y servicios de acceso a lainternet. PRTC sirve amésde 1.3
millones de lineas de acceso y 229,000 suscriptores inaldmbricos.*

La venta de la Puerto Rico Telephone Company envuelve a varias
corporaciones con ampliaexperienciaen el mercado y deun vasto capital
econdmico de inversion. Si se considera la perspectiva futura de las
operaciones y la necesidad de fortalecer la infraestructura de dicha

*Liz Brannan, GTE/PRTC consortium joinswith VNU to publish Puerto Rico and U.S. Virgin
Islands telephone directories, (vistado € 29 de septiembre de 2000)
<http:www.gte.com/aboutGTE/NewsCenter/News/Rel eases/PRT Cdirectories.html>. [Traducion
nuestral .
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industria en Puerto Rico, podemos concluir que se pueden generar
enormes beneficios financieros pues lograria estimular |a economia del
pais.

L es presentamos a continuacion un perfil financiero de las empresas
involucradas en el negocio y les invito a considerar la envergadura
econdémica de latransaccion y de |o que representan éstas en €l area de
Derecho Corporativo y Mercantil con respecto a las fusiones,
adquisicionesy consolidaciones. Unaadquisicion de este grado tiene la
ventgja competitiva de beneficiar tanto a Puerto Rico como a las
siguientes partes gque figuran envueltas:

A. GTE

"Con ingresos que sobrepasan los $25 billones, GTE es uno de las
mayores compahias de telecomunicaciones en e mundo y uno de los
proveedores principal es de serviciosintegrados de tel ecomuni caciones."*®

B. Banco Popular de Puerto Rico

"Popular, Inc., la compariia duefia de Banco Popular, la institucion
financiera més grande de Puerto Rico, es € socio principa loca en
consorcio de GTE. El Banco Popular posee untotal de activos corrientes
en exceso de $20 billones y depdsitos en $12 billones."*’

C. Puerto Rico Telephone Company

"PRTC sirve asobre 1.3 millones de lineas de acceso, sobre 155,000
subscripciones de celulares y sobre 237,000 clientes de 'beepers. En €
1997 PRTC report6 activos por $2.4 billones, con ingresos de operacion
de $242.2 millones y con ganancias operacionales de $1.2 billones."*®

“Id.

4Liz Brannan, GTE leads group that agrees to purchase a controlling stake in the Puerto Rico
Telephone Company for $375 million; privati zation agreement yields proceeds of $1.875 billion
to government, (visitado e 29 de septiembre de 2000)
<http://www.gte.com/aboutGTE/NewsCenter/News/Releases/PuertoRico.html>.  [Traducién
nuestral .

“#d.
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D. Efectosdelaadquisicion

El acuerdo de compra-ventade las acciones, inicidmente serealizaria
por $375 millones con respecto a GTE solamente, éste luego incremento
lacifraa$444 millones a aprobarsey ratificarse laventa por el Federal
Communications Comission € 12 de febrero de 1999. En el acuerdo
original también se acordd que € Banco Popular de Puerto Rico
compraria a GTE & 5% de sus acciones de la Puerto Rico Telephone
Company por lasumade $37.5 millonesy un 5% adicional seriavendido
por el mismo precio de $37.5 millones aotros sociosdel consorcio como
lo eran los empleados de | as partes involucradas.

Ademas, de los $444 millones, se pagara un dividendo especial ala
Puerto Rico Telephone Company de $1.5 billones, €l cua fué aumentado
posteriormente a $1.875 billones para el gobierno y finamente, se
invertira $1 billon en los préximos cinco afios para e desarrollo de la
infraestructura de lacompafiia. En adicion, laadquisiciontuvo € efecto
de reorganizar lajunta de directores por lo que GTE eligirdalamayoria
de los directores de la Puerto Rico Telephone Company y tendra el
control de operacion de la comparia. Con respecto a aspecto de la
economia, como parte de la transaccion, GTE tomara prestado $1.5
billones delasinstituciones financieras locales, reteniendo asi el 40% de
las acciones de la Puerto Rico Telephone Company.®

Con este gjempl o de adquisicion en Puerto Rico, invitamosal lector a
reflexionar acerca de la importancia y relevancia que tienen estos
negocios en nuestras vidas. Es nuestro objetivo principal fomentar el
estudio sobre esta materia. Es prudente recordar que este tipo de
transaccion nos afectaatodos. No estamosinmunes alos efectos de las
fusiones, adquisicionesy consolidaciones, por 1o que es menester delos
abogados corporativos conservar €l interés en € tema y mantenerse
informados sobre los posibles cambios en € mercado y de sus
consecuencias legales, econémicasy financieras.™

XX. Funcién del abogado en los procedimientos de fusion y
adquisicion

49

Id.
Al tiempo de la publicaci6n de esta obra, | as corporaciones GTE y Bell Atlantic habian reslizado
una fusién corporativa bajo el cua se conocen actual mente como Verizon Communications.
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Es de conocimiento para los administradores de un negocio, que se
tiene una obligaciéon inherente para con los accionistas de actuar
responsablemente. Estoincluyelaasesoriasobrelosaspectoslegalesque
acarrean las fusiones y adquisiciones, por lo que debe contarse con
consgjo de un profesional expertoy competente. De estaforma, lajunta
de directores podria prevenir una apropiacion hostil, ya que es una
posibilidad en el complejo mundo delos negocios. Estaempresadebera
trabajar con lacompafiiaen laeventualidad de que ocurraun atentado de
adquisicion.

Debido aque estos eventos envuel ven profundamente alosdirectores,
algunas companiias hacen | os arreglos necesarios paraque lafirmalegal
se reunainformalmente con los directores anual mente para presentar un
adelanto de las condiciones presentes en e mercado. Estas reuniones
usualmente incluyen un repaso sobre las tacticas corrientes de
apropiacion, cambios en leyes y regulaciones relevantes,
recomendaci ones en medidas designadas para proteger |lacompariiay las
respuestas apropiadas por si Se amenaza con una apropiacion. Estas
sesiones proveen alos directores |a oportunidad, en una atmosferalibre
decrisis, de comprender con claridad susopcionesy obligacioneslegales.

Conclusion, comentariosy opiniones personales

Los Mergers & Acquisitions han pasado por un proceso evolutivo
muy complgo a traves de los afios. Es indispensable conocer €
desarrollo y trasfondo histérico de los mismos para lograr obtener una
vision futura gue anticipe las posibles tendencias, cambios y desarrollos
del mercado de negocios moderno. Existen variasclasificacionesparalos
Mergers & Acquisitions, pero entre los més significativos se encuentran
lasdetipo: horizontal, vertical y de conglomerado. Sehaestablecido que
unafusion ocurre cuando dos corporaciones se combinan paraformar una
nueva. Sin embargo, en unaadquisicion, unacorporacion compraaotraa
traves de sus acciones, en donde la adquirida de de existir para
convertirse en parte de lacompradora. En los conglomerados se refleja
una diversidad de actividades no relacionadas para suplir a ciertas
corporaciones matricez por medio de subsidiarias adquiridas.
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El procedimiento pararealizar una fusion o una adquisicion es muy
complegjoy depende de la estrategiaempresarial, la estructuracion de las
organizaciones, lavalorizacion del mercado, las decisionesdelajuntade
directores, €l interes de los accionistas y finalmente depende de la
perspectiva de las partes envueltas. En realidad estas transacciones
comerciales representan un complejo marco comercia de inversiones,
finanzas, economiay mercadeo, donde laclave parael éxito radicaenla
integracion de las negociaciones corporativas g ercidas por |os abogados
guerepresentan las partesinvolucradas. Usualmente las partes prefieren
mantenerse alejados de la intervencién de los tribunales pues se desea
completar las negociaciones sin mayores complicaciones legales, por 1o
que el abogado corporativo juega un papel crucia entodo € proceso. El
abogado corporativo debe tener el conocimiento necesario para poder
asistir asu cliente durante todo el proceso de latransaccion, de principio
a fin, comenzando por la seleccion de la estrategia hasta las etapas de
negociacion e integracion de las firmas,

Debemos recordar € impacto econdmico que representanlosMergers
& Acquisitions tanto para el pais como para e mundo, puesto que en
nuestro sistema capitalista y comercial, las grandes transacciones
comercialesrigen el mercado delasacciones. Nuestro sistemamonetario
necesitaquelosinversionistas, accionistaseinclusive el publico general,
comprendan laimportancia de conocer todo lo referente respecto alos
Mergers & Acquisitions.

Uninversionistabien informado esun ciudadano bien preparado, pero
necesitamos abogados corporativos capacitados pararealizar |os negocios
y estratégias comerciales del nuevo siglo. El abogado corporativo
necesita un entendimiento practico sobre los aspectos financieros,
econdémicos, administrativos y de inversiones de las transacciones y
negocios juridicos explicados en esta obra. El mismo necesita una
perspectivacorporativay comercia quele permitaentender |anecesidad
detrascender de susfunciones|egal es bésicasy dominar |losfundamentos
préacticos de |os negocios.



