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. INTRODUCCION

EI falle final dictado por el jurz Thomas Penfield Jackson en ol caso Eshodos Umidns de Asidrica
caited Microseft Corp.’ dispone la divisidn de Microsoft en dos empresas independientes una
coMmpaiifa de sEtemas operatives ¥ una compadnin de aplicaciones. En esle anicuby demastraremos
quie, & pesar de que el plan de divisihin ha provocado gran atencisn v andlisis, implice una rerie de
problemas sustanciakes que han sido completaments pesadas por alto por el gobiern, @l fribunal ¥
bas eommantadores, Unn divisidn de Microsoft implicart dificulvdes v costos sustanciales de “finanzas
corpiotativas” g berdrian que soluciorarse, En este articulo propenomas identificar y analizar estas
dificultades v costos, ¥ explorar y evaluar cdmo podran solscionarse de s mejor manera. Lea
problemas que kdentificamns deben ser solucionados si se pretende una divislon ¥ deberian tememse
et cuenta al bomar la decision kisica de dividic Microsoft & no.

Ast, o] andlisis de I divisidn se ha centrado en dos grupos de preguntas fundamentales. En
primer lugar, muchos comentadores han pregundade si o divisidn eetd justificada desde wina
perspechva antimonapelio? jFows yejerce realmente Microsaft un poder monopdleco? 5ies asi, (1
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isidn gEneTArid e mayeT competencia o produciria dos mini-Microsolls monopalistas? jLos
dfm::.edlm de conducta por si soles podrian inhibir [as précticas anticompetitivas futuras o se requiere
una divisldn estructurml? Es impliciio a estas tiltimas prejuntas, claro estd, el supuesto de que la
implementacion de una divigiin 2 factible

El segunda grupo de preguntas se refiere a la implementackén y les costos ocondimicos de la
divisitin de los activos de Mloresofl. Los analistas interesados en estes tomas han enneiderado las
consecuencias para boa accionistas de Microsoft por la divisidn de las operaciones comerciabes de la
compafiia, las patentes v los trabajadores entre dos compaiiias independientes, asf como ol costo die
una division para los consumidores, proveedores y demis participantes de la industria? A pesar de
que stos indudablement: son aspectus muy importantes dentro del marco de una divisién, no son
las preguntss que nos inferesarin on este documenta.

Muestro interés en cuanbe a la implementacion de ln division no se refiere 2 b division de log
achivea, sino a la division de los valores mobilinros de las sociedades incpendientes resultanias,
Asumanmas que bos activos ¥ las personas de Microsoft peedan dividiree sin muocha dificultad, Adn

el problema de dividir los valores mobiliarios entre los accionistas existentes de Microsof),
El gobiemno ¥ sus expertos en fininzas corporativas han argumentada que I separacidn financieza
de las sociedades puede [ograrse mediante una Benica, de Hsidn socielarka convencional, comn una
escigian o divisitn, wna transaccitn societari comin que sea "simiar @ o
s T complefeda saivifackeriamente en In historin eripresarial recifimie ™ ¥ Sin embargo, como
demodtraremos, la divisién exiglda &s fundamentalmente diferente a estas rarsacciones estandar y
genera problemas poco comunes de vahuaciin, tributarios, de control v equidad

T serit e tasaccimnes gue

Para lograr una division efectiva de las emproaps, el falle definitive probibe que los sccionistas
mayoriarios do Microsoft retengan una participacitn patrimonial en ambas sociedades cesilinnies.
En la siguiende packe del articulo explicavemos que esta restriccicn, que impice una distribucidn
prupan:ln.tul stimple de lag valores mobiliarics de las acclomistas de Microsofl, disti I diwiaidn
ordenada por mandato judicial de los reorganizaciones socletstias canvencionales de mamers il
que generd problemas sustanciales de implementacicn.

A conlinuackn vonsidrraremos tees formas alter
En prriener lugar, las scciones de una compafiia escingid
entre todps loe accionistas de Microsoft, lucgn de 1o cual
del mandato judictal, venderfan sus acdones en una
veTemos, este planteamiento implica alios castas para
exigiria vender, La venta inmediata
apartunidad que,
el lmipaestos. M
Socbunes, ca ple

nativas para distribulr los valores mobiliarics.
a podrian sor distribuidas proporcionalmente
Ios ecionistas mayoritarios, en compliméento
de las das compaias, Sin embargs, come
los aogionistas mayoritarios a quienes se les
tazionaria el pago inmediato de tributos, eliminando asi la
de lo contrario, estos accionistas lendrian pitra diferir miles de millones de délares
4 atin, la venta apresurada ordenada por mandata judicial de grandes bloques de
al fantasma de precios de remate v 1a pérdida potencial de primas de contral,
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En sagundo lugar, la divisidn de valores mobiliarios podria levarss a cabo de tal manetn que
los aocionisdas maryarifacios kerminen oon uma mayor paroipaciin accienaria en una de 1as socledadies
yoanninguna participacifnan la oiva. Y que nadie seria forzadio o vender acciones, dicha distribudién
no a procrata resclver(a el preblemn tibutario v el problema del desouento por venta en remate,
peroeste planteamients penerarih olras dificultades. Para kygrar ln distribucion a promata de bodo el
valor acciomarie, sin distribuir cada uno de los valores mobiliarios a prorrata, tendofa gue
determinarse el valar pelafivo de las des sociedades resulbantes, Conaideraremos numercsas formas
de valorizar a kas sociedades resultantes y sud valones mebiliacks, inchiyendo la valuacion de expertos
¥ el use de mecanismed de mercado, pera la valuacidn serd difici] v, en cierta medida, Inexacta sin
importar el mélode que se emplee. Asimismo, algunes planteamientas de valuaclin podrin persitie
a o8 pecinnistas mayoritarios utbilizar sus ventajas informativas para obdener valor adicionel. Asd, la
ddi:hr'n'm-:ifrnm propordional genera un tesge bastante real al transferlr walor entre los acchonistas

Exdete um levoes mitodo qui consideramos exigicin modificar el mandabo fudicial de division,
pere seria conssciente con s objativo, Bajo este mdtodo, los valares mobiliarics serian distribuidos
progarcionalmente como en la escskin cormvenclanal, y los accionistas mayaritarios pedrian mankenes
accignes en ambas socdedades; no olstande, estacinn impedides de ejercer sus derechos a voto en la
filkal que elbos elfan, Conesta fnalidad, pods designarse & Aduciarias para que gerzan el dorechio
a vobo per estas acclones neutrallzadas en proporcidn al devecho a vobo de otras sciones en cualguies
volacidn socéetaria. Sin embargo, sl une de los acciondstas mayositarios vendiera estas acciones, el
comprador adguirira decechos a vobo normiales. Esbe métndo adin irr|.|_'.-l|r_=rl.; conbos para s ascionzstns
mayorilarios, pero podra resultar ser el inétedo que imphguee menor costo ¥ TR FHESED para |os
accionistas de Microsafh

Muesitra obgetivo en el presente agliculo no e determinar el méfodo de divisin menos cosbaso,
mang resaltar 1o principales aspectes de la divisicm que se habrian pasado por alte. Cualguier plan
i separacian que peobiba a BEll Gates v a olres acclondstas mayoritarios peseer accones en ambas
sociedades resultantes implicarfa costos ¥ dificultades considerables. Si se pretende vna division, el
g-:-l:ierm'r_l.- las bribwinales deberian bratar de soludomar estos thlﬂ.m:u: klis adn, esbos pr-nhln'na:
deberian consderarse coma Eactores on el extenso andlisis sobre si se justifica una divisisn de &
compafiia o no. En esa lines, en la parte final de este articubo condairemes que los aspectos da
frnanzas corporativas que hemos analizado deberlan lenerse en coents en cualquier andliala fubueo
del mandato judicial de divisidn de Microsoft

. LA COMPLENDAD FINANCIERA DE LA DIVISION
1. Elmamdato judicial

El mandate judicial del Tribunal de Distrito exige que Microsoft divida sus negncios en dos
socidades independientes: wna de sistermas operativos (Ops Co vy una de aplicacianes (Aps Co b ®
S ha oedenndo a la cn.rnpn.ﬁl'.u que desarmolle un |:||.'.|.|1. para Hiwar a cabsp la Hparg.n:ﬁnm un Fl:mu
dedore meses contados desde el vencimiento de la suspensitn ordensda por ol jues Jacdkson, estando
penidiente |2 apelsciim de la sentencia ® Conforme con el plan, la fransferencia de tislaridad deberd
levarse s cabo de manera fal que bos "Acdonistas Comprendides” no posean acelorss en ambas, b
Cips Oy I Aps Ca” For Aceionistas Comprendides se antiende lo2 accionistas de Microsolt que
son o fansido trabajadores, fundonatios o divectores, ¥ qoe son propietarios, directa o indireciamente,
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chnea i h&hﬂmﬂmmhﬁlmkﬁhﬂnﬁihﬁﬂh&ﬁtnm#@
ffm.ﬁ;n ];mpg;:mdﬂniuﬂ.'ﬁnm o Mccionistas Comprendicos nem::_unl:ra, charo et Bill
Gig, quilen, de-acwerdo con la dedaracién informativa mis recente de Microselt, es I‘Jl'l:jl.ur el
barpgar crento delas sociones de Microsolt? Laa documentos presentados pos il gublu'nn al
‘;mumlﬁrp:mnqmtﬂﬂmm'immm Comprendidos, " presumiblements Steve Ballmer
v Paul Allen.™

La prohibician de mantener acciones en ambag envpresas para hﬁ-ﬁ.mn:hﬁ Comprendidas
fue planteada v adopiada con la finalidad de evitar que estas personas gezan influencla en ambas
sockedades despuds de la division pare garantizar, en otras palabess, una separaclin efectiva de las
soxcpedades resultantes. Esta restriecidn es ka fuente de las dificultades que son el centrn de anilisis
de sste artiouko.

Asumamos qis Ios sctivos han sido partidos v que los trabajadares, la propiedad intelectual y
fisica v atros activos de uno de los regocics han sido transferidos a la Mew Ca,, la cual pertencoe on

un 100% a Microsoft. Ademas de bas acciones de la New Co., Microsoft os ahara titular solsmente de

los activos que s mantienen asigrades al obro negocin, Bl gobiemo ha sugerido que desde pste
punke en adetante la separaciin seris un asunte directo y de riting,

Al westificar para el gobiernn, dos bangueros de inversidn plantearan un posible cecenario de
separacidn.” Bugireron que conforme con la prachica estindar de la industria, Microsaf podefa
wencker hadka el veinte por clonbe de las acchones de b Mew Co. a travis de na oferta piblica indcial
LOPD y luega de ln OFT se fevaria a cabo una divisidn o escisidn libre de impurstns del patrimonio
restante di la New Co. o Jos acciondstas de Mierasoft, ' Los banguercs festificaron gue las separaciones

fieultad alguna en modificar el mecanismo de divisidn o
tas Comprendidios terminen con acciones solo de una de las

ermes y los banqueras parecen ver esta transaccidn como una
daficulttadas que implica,

dos sacirdadis. ' En resumen, ol gohi
escisidn estindar, subesiEmandn 15

utm du lag compaiiin separades s pedrh ser funcieauris, dins=tor o
: : wgink & bk 1its meyuilarses qui limiten s rebis de inversida v
i aciim & e e bos s Fliakey Virie: i o bt
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Y P SR POLI biliai iy

Sl bien el estrucutmdor debe tener culdado de no porer en peligro los aspectos cambiarios
litres de impuestos de |a escision convencional, | dimsrsiin financkera de la escision estindar es
bastante sencilla, Ya sea que La transacciin se leve a cabo mediante una OF1 ¢ no, una escisido
extindar ocasionacio la distribucdn propescional de aeclones on ba noeva socledad 2 los accionistas
e Lo antigua sociedad. De acuesdo con ek, noeslste necesidad de vaborizar ninguna de ks empresas ™
Por definicitn, wdos los accioniskas peciben wna fracckin proporcional del walge combinado de las
diw sociedades.

La divizidm judicialmente ardenada de ATET v La escicidnealratdpien da Agilent Tochnalagies
poc parte de Hewletl-Fackard se ajustan a este modelo de esclslones convenconales, En 1982 AT&T
llegd o un ncuerde con of Degariamento de Justicia para poner fnal monopoetio en los servicios de
telefonin nacional Y ATET coed siete comprafiing pegtanales que proporcionarian servicios de telefoniz
bomcal, mbenitras que ATET mantndria los negooies e larga distancia y fabricackin de equipes de
Eelefonk. ® Los acHvos del servicio de telefanda bocal fueron transbericdos a las ru'bui-iilr.i.ad-mgitmﬂﬂ..
¥ luegn bos valores mobdlianas de estes compadiies fueron disteibasdes enbre 1os accionistss de ATET
para concluir la escision. Los sccionksfas de ATET recbieron una accidn comiin en cada una de las
gl mmp.ml'a.a de teld b mg'h;rl:!.a:; por rada dier acciones de ATET que pﬂ!-eia.n.

Par razones puramente estrabdiricas, Hew lett-Packard (H-F) recientemente decldid separar su
empresa de fabeicacidn de equipes de preeka y mediclon de sus ofms operaciones.!” TT-T cred la
aib=bdiaria .ﬁ.aih:rnt Technolagios pan albergar estos achivos especializados y luego vendid diecsdis
pot ciente de las acciones de Agilent a través de una OF1 en oviembee de 19992 H-P compleid la
escislin en junio de 2000 distribuyendio ol 84% restante de las acciones de Agllent a proerata enfire
los acclonistas de IT-P#

La propiedad de ATET v H-F fue ¥ es difuss, pero la propiedad difusa no es um pre-mequisito
para conservar un relative valor accionario & través de una escisian convendional, Lina compafia
can tn accionista controlador podria escindir una divisidn sin el riesge de transferie valor a o del
cantrolader, an la medida en que todos Ios accionistas ferminen con una fraccion procrateada de las
acckomes de ambas compafifas, Bl accionista controlader, ne obstante, deberd estar avtonizado para
mnhkenet accknes oo ambas :nmp.i'l]'a: dﬂpuii de la pscisidn para parantizar la comzervacitn de la
relativa participacidn do cada accionista en e valar de = Empresns combinadas.

Par el contraris, e el cazo de Microsafl, a compania no puede simplemente distribuir lns
acciones de la empresa escindida de maneta proporcional y dejarla asi. E1 tribunal ha concluidie gue
I separacidn efectiva de Las empresss saris debilitada sl los accionistas mayoritarios de Microsoft
retuviemn una participacion patrimonial tanto en la sociedad escindida como en la subsneviviente =
Azl al finalizar el perfode refevante, o Accionistas Compendides no podrin mankener accuones
en la Ops Co. y en la Aps Ca., ¥ la thenica de escisidn convencional deberd ser revizada o
eompiemeninda de alguna maneri para cumplin comn este requisito adicional,

" Lina COFT prorporcioee i medidn del valor do (o moevs compsdiis, peno oo modicsin To el necesars pam dvlie of o
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1L PLANTEAMIENTOS ALTERNATIVOS FARA LA DIVISION DE VALORES
MOBILIARIOS

Se ha exigido a Microsoft que propanga un plan detallado para 1a division, incloyendo la
distribuciin de vabores mobiliarias de manera que cumpla con la prohibicidn de participacian
accionaria crugada aplicable a los Acconistas Comprendlidos® Mix adelante, sxploraremes los dios
planteamientos albernatives que podrian usarse para bograr La distribucidn en cumplimiento de ba
prohibickin: epcssidn seguida de una venta y disteilucidn no proporcicnal, Dadas las dificultades v
costos identificados con extos plamteamientas; la Glima seecidan de estn parie considera un fepeer
plonteamirnio que requerica wm pedecconamisnto de bs prohibicidn, pees que 5EFTR Condecurnie
con su espiritu y podria climinar algunos (no todes) los costos. Sin embarge, antes de examinas estns
pPlantearnientas, emperaremios por discutie un lems comain a las ires sanclores indirectas a los
arcbonistas ndividuabes.

Tal comp ko demuestnas el anilisis que realizamios a contimsscicn, cualquies métode de divisicn
e los valores mobilisrios en cumplimiento del tewio o, incheso, del espiring del mandats udicial de
divisitin, impondria un costo significativa s les Acrioristes Comprendidos o genesaria un ricyzo de
trarsferencia entre bos acclonistas, una Lransferencia que morvamenso implicaria una pérdida para

algunes accionistss en beneficio de ofros. Esta conchsiitn cs bastanis relevante al considerar el

mandalo judicial de divigidm, ¥4 que ni les documsenbas o Apumentes presentados por el pobiema
ni ba sertencia del tribunal contemplan sanciones individuales o los acciomistas de Micrsft,

El jobiemo no ha salicitado bn imposicidn de sanciones a los acclpnisias Individuales ¥ ha
sugeride, implicita o explicitamente, quie ln divisidn no implica tales sancopes = Lo Accionksbes
Comprendidos no fueron mencionades perssnalments e ln acusacon formal, el gobivene na b
sostenido que las sanciones 8 dstos o a cualguier stro acolonista de Microscdt stén justilcadas, ¥ no
&8 ha dida oportunidad de peiponder o les argumentos & bog Accisnistag Comprendidos w obros
aeciomistag di Miceasoft. De hecho, 1a pasicitn del gobierno o= que, ademds de 1 eli minscidin de la
opartunidad de obtener ventajns monopélicas, los accionistas de Microsadl no deberdn sstar pear
hwgo de b division ™ El mandato judicial de divisign, quir adepls el pemedio solicitada por
gobierng, tampocs contempls la im Posiciin de sanciones significativas a log Accionistas
Comprendidos o & cualquier obm acclonista de Microsaft.

e stalEnarse que los Accionistas Comprendides merecen se sancionadcs
dl_e manera individual por sy perticipacidnen ina sociedad que ha violada Las leyes anti moropadi.
taates y Ballmer, an particular, compartieron responsabilicad al laber extabtecido la palitica
empresasial y asogurar s cumpiensento, D maners mds generl, uno pudtia opinar gue es vilidn
impener-a los accionistas de tria sociedad que he viskado las leves antimorapalio los costas e
AN DECesrios pars penerar comdicionns miis oormpetitivas.

Mo obstanie, cualquiers sea la opinion de uno respects de eslas coestiones, 3 tan claro comy
el concepin de debide Procesa que no deberia Iimpanecse sancions financieras sustanckales a las
persanss anle la ausencia de une determinacidn judicial concimie que lza declare fustificadas. De
cofarmidad con #lhis, 28 v coms et ase quer In diviaion de bos valares mobiliarios UL ACHMpATa A
In divislén impondeia altos costos a bos acchonistas, deberia prestarse smuchs stencidn o dicha
l:b':-'h-rn'-ina::il.'menﬂhalqum andlisis futuro del mandats jedicial de divisitn

Ui W en el

H Wdase Memerandum de Fix
(o 115, .0 230

A Wimes

podnin i B Demundarses como Smiessin oo s Eztitartn Defniiivg 235, Ml r'r.l.-]-
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1 Escisid b i e

Un métndo que |:|1.||:|:1r.= utilizarse para distribivir los valores mobiliarios en cumplimiento de la
P.rn-h:'hil:i.in de Farﬁn’p:cidn acckonaria crazacda, ¥ F.mhhhmunte ol mas revhural, coreitivia en qu
Micrascft lkve a cabo una esciskin propercional comrencionzal ¥ luego exija a los Accionistas
l:'_'nmp:rrndldq: que ripi.d.aml:nhr vendan s fenencias accionamas en uia de las dos sociedades.
Bajo el maren de ticmvpa especificada en la sentencia definitiva, la escisicn y las prisberiores vemias
tendrian que produciess en un plazo de dooe meses.™ La ventaja principal de este planteamiento es
que elimina los problemas de valuacidn. Como discutimes anteriormente, wna escisidn proporcional
distribuye de manera equitativa el valor de las socisdades redultantes entre los accionietas de ks
dnwa sociedad anterior. Mo obst@nie, existon numerosos prsblemas con est® pianhanmnln gLae

deberian recanocerse.
L1l  Sancién tribularia

La divisicn de Micrasafl goness dos problemas tributaries distintes. En primer lugar, como
e cualfiEier Tenrganizacion sooetar, es mperativo que la distribucion de los valores mobiliakos
entre ks aocionisias se efechie de manera gue evite ln configuracin de panancias. De lo contrario,
todoe loa sccionislas quern:ii:m mna dis-uihu&hyqu}unsuzﬂm:h ana Eanm‘l:nm'l:l::m inversdan
en Micraseft serfan gravados com impucsios sobre ima parte de sus utilidades. Ya que 1ma escisiin
zegulda de una verda die las acclanes de una de las entidades puede sec un medio para destribair
ganancing ¥ utilidades societarias evitando Las disposkciones sobre dividendos establecidas por las
leves tribadartas, el Servicio Pederal de Rentas Internas (IES, por s siglas en inglés) sospecha de
divislones proparcianales que son segubdas por ventas significativas, particularmente si las ventas
e acciones se planifican con anticipacién a la escision™ En este case, sin embargo, la division § el
desprendimiento de las acciones de kes Accionistas Comprendidos en ura de |as empresas es resolbadao
di un mandan judicial. La mativacidn de las transscciones oo esfd en duda y ssumiremos que
Micresoft podrd obtener una resolucidn del IRS que dispanga que las ventas requeridas an exta
irefancia no pmdrin Wil [r[llign_'l la candictn libne de L'I:I.TFﬂJEl‘h:H- de la escigion.

Estar seguros de que la pscision se encuentra libre die impuestos deberia salisfzoer a los
Accionistas na Comprendides que terminan con acciones en ambas sociedades v sin atribufreeles
una ganancia. Los Acconistas Comprendidos a las que 86 leg exige despofarse do g1s sociones en
una de las das sociedades bajo este escomaria, fo ohstante, e secian tan alorlunados. La vonta de
51 accivnes orasionat(n la imgaesicidn de tnibutos sobre sus ganancias; indheso a la tass histdricaments
s bags del imgruesto fedoral sabre las ganancias de capifal de veinke porcento, lnseargas tribiitarkas
serian muy alias,™

Asumiienehe que el valor die mercado de Microsoft seria igualrmente dividido entre la Aps Co.

¥ Ia q_‘_|-|-|-|:.1:.n._, Rill Gabes lendeda U despajamse de accianes par un walor :u'pcriu-raUE‘.’pi‘.ﬂl:li“nnua.
los Pu-n.:imdq_-mu-mﬂu achmles® ¥Ya que el cosbo compubable de estas acchones es

hajn, una gran parte del producto estaria sujeta a los impuestos federales, y tal vez estatales, sobne
la= panancias de capital

T ages b an i, e ol chen gue wna eennm sepaii deans venia e secimes poe pane de o Acciossies Comprendal s s
oz by it el bewis lrierd de [n sazienzia defimisvg, b cuall requisroque lat e propoedial dela Bepresa Sepaada
g wheciiee me i ana disk buciim u o disgosotn e nn Gcrsane gee (ns Acsanisss Comprodic pucan aotipnes o
aisbas empnreo,. Vs pupmeein 7 o ohetmaie, 0l process de des Slapen clanasonie parace cumpte onn o ohsetiv del ikl

Byipa g Reg Teyorn 1155200 TE 2000

™ O ainieioe tanin ol bnepocsin sl vome £ Tedeml pod rin ser & b wahse ld de-oapital de boo Acei niris
Campranadidin

B Dagln b e b el g o (nformmasidn depoaible s e de 3080 L cilmode $20 mil sillones g2 Bea en b coliascsar
sk e s oo i o Pelrermn | de S50 por sockén ¥ an [e tilubar dad g Gooos da #1123 000 eocienss de acmthe con s
Deelswari o [nlivmiidlva sl reoseis de Micnaeerl
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Ante la falta de un requirimiento de desinversidn, los Accionlstas Comprendidos, al igual
que bodos Lo decnds secsonistas, podeian diferir ef recomacimionla de ganandias y pasporer @l
impuesto indefmidamente. Ex efects, st los Acconistas Comprendidos mantuvieran eslas secinnes
harsta s mueete, sus ganancias sobre eslas acclones nunca secian gravadas, va que sus herederos
tecibiefan un costo computable incremeniado ™ La ésision seguida de wns verta foczada pansos
entarices ioypaner una sancidn sigrificativa a los Accionists Comprendidos que presumillemente
n fue conternplada por Jos estructeradotes de la sclucion; en e caso de Gates 13 eliminacion de 13
oportunidid de diferir miles de millores de ddlares en impuesios.

Olpwiaments, la sandicn tributaria gerla mitigada si los Accionistes Comgrendidos donaran
las aeciones a la caridad en lugar de venderlas, pero aperiar aceiones 2 la caridad para evikar el
isttpuiesto a una venta no elimina la sancion firanciera; simplemente cambia el punto de aplicacicn,
Gates, en particular, ha donado grandes sumes a su fundacidn en los dlHmaos afios,® Sin embarps, al
escoger wnd solacldn e deberiamos icumis que @ esté interesado schlmenbe on dorar lo que
podria ser o mitad de su forbuna o by cardad. Avn s quisiera eventralmente ettregar ese Mmoo
ks earidad, domar el manko total en wn afis serla muy inefica= Y

En teoris, el problema de imposicidn ieibutacia aceterada también podra resolverse
permibendo & esins mrmmvmmmmanHyanwrmﬂmmd.dim
vinta en bienes similires bajo una modalidad libre de impuestos. Una exonemcion de impuestos
femporal 2 b venko indercambio similar de valares mabilisrios soris POt Somiin,™ pero nuew aments
también ko serin la selucion que estd siendo impusta por el tribunal. Sin embarga, aun si esta
st ificacian fusse polificaments Factible, no serfs una selusion perfecin. Clertsments, benefician
a los Accionistas Comprendidas proporciondndedes um medin para diversificar Ia ;,'Fk'ﬂ.;mn di
impiiesbos que mo s enowendra disposible Para atres accionistag ®

22 Vents al remate y posible pérdida de primas de control

Un pegunda meto para los Accisabstas Comprendides podrin surgir al e rle :
esbos grandes bloques de acciones apresuradamante, Uy, mqmmdﬁmm' nmﬁu -..-:::Eljnnu.-d.qa q_uT::mm‘lm
impedir que los Avckanistas Comprendidos obterigan up Frecioque refleje el valor real de sus acciones.

e e CHBRELSTEIN, Marvin A, Federal facome ™ 700, b Bt |
ks gemeral e efidienie en :&_'::u.uu-nuum._ !Elli.n!-lblh'iluuu.lhhm|h wp:: E:::'ﬂ:“:m '-;-ﬂ:r:-nj_umr
prodace 4| recma dalag 1 KN per |o peteral entd Bmitada & 1% 4o Sic hm“lnc:qum;; .Eh: .n-ﬁ:;:

lwsu-rduLrnliuﬂnﬁﬂﬂlﬂmnl:#lmjkwwdnuﬁmml i
prueti ek g e renbinan m odh ver Wénss id P per dificd bericemee Gon Jan diapoiones de mey

B Wigyee o Bi hien foe dlin poco soman, 1 exensmcidn IS P ep— T
- TOTA

sefi s ey difTedles, de ina desirmeers o pelecinmesls oo 6 [T T T — u':::‘: """'"L_“:"I] e o frm
& Compiny fon foreads o dapener da su pasicpacshn weaanarle s Gensm) Mﬁlm ; mlrh 'l;l__""-d':'“ 1 ﬂl"'amrrh-muun
problems iinenopela, s 4ot una ley que dspesn (pe 1 Ssinhaciin da ks SCiurmLE ey hll:lm ipceenieli
arpiinl ¥ no come wn dividmie, Yeasede luosh Mertass, I, The Low o Eaddoral Tncvome Tirms by R'icl:ll:gu;lm dEmancin i
ot propioadosd amveni 8 ikt imghoenps  PRFchscion we Iacritn, S nde el bot-vibosis bl

sociededes. pueden ser aivrcambiades por propiade cumomind o di invswiin def [ - | - 'I"-"I VI A i
pepdadn Vigass LRLC. 831, 000, Mo hitasie, il sepeevmines o fne '“‘:““-"'-'-"‘mtq'-'md _"“-"H'I'l'lil lnl:l:n N d¢ gdsmoa o
o mtercanehin del M ope, s garsancias oo el menEd o de Tel s sodrie ey Esrmmmill i e, "‘"‘I O STl A v
anprEnnia 1%, [ 10 S, Vi do CHIRELSTERN,
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Conslderarmas Epﬂt[ﬁc&m.:nb: la posicion de Bill Cintes por un mamentoe. Cates serla forado
a versher una parbicipacsin de catoroe par cienio en una de las socedades heepo de una escisidn
proporcienal, Bn wna compaida grande, con acclonariado difursdida, wn Heque de esta magnitud
vale mag por sccidn gue Las acciores tenidas dispersamente, La prima existe porque o] boque imglica
el contrl de la compania. la posibilidad de obtensr contral, o al menos inflrencia en la compaidiia.
Cierlamente, cuande s venden gramdes blogques de accienes baje dircanstancias normales, ¢
vendedor, por lo general, recils un precio por stoidn por encima del peresdo®®

& las acciones se vendieran de manera difisss, eds prima se perdeda. Pero, incluso sin la
prema de control, o] Blogue valdeia actualmente mis de LSS 20 billanes, de mado que & nidmero de
compradores potenciales de todo e blogue semdn bastante limitade. Dado el pequeio universe de
compradores potenciales para el bloquir § el peco tempa para realizar o venda, Gates 5o enconfrasiy
oncuns poskcitn de ne gociacion astante pobre ¥ podia verse forzado a vender de manera difusa o
& aceplar wn precio do wenti de remate por ef Hogque, De cuslguier forma, seda poce probable que
Gates recibiora ol walor do prima qui necimalmente eataris asocindio a un blogue de csba magmilid.

La mahurabeza del comprador def bloque genera ofra probloma. Es poco probable que una
peraana natieal comnpe un Blogue de veinte mil millones de ddlares; y asl, st las aociones se vendieran
en blogue, una sociedad seria la probable compradorm. Un comprador natural secln uns compariia
grande quo ya haya ingeesado o mende ingresar o la ind sstiia de computadaiis o Intesnet. 5i un
participante importants en la inchestria, come A0L Time Warner v Oracle, comprara of bogque §
ohhuriera contred de la filial de Microsodt, ol objelivo de incrementar la competencia dentre de la
inclustriz podrela verse en peligro. Tamblén es posibie que 8l bloque podiera venderse A un Ausvo
pasticipante en la industris o a una socicdad inversionista gereral coma Beckshine Hathaway; pero,
e bocko casn, negociar dicha wenta no serd Beil, ¥ una venta forzada podria implicar una pérdida
significativa pam Gates, dacdo el reducido nimers de posibles compradomes® Otros Accionistas
Comprendidos, ai los hubiers, enfrentarian problemas similares, pero sus Bogques mucho mas
[ ufios SEriar mis faciles de werder ¥ menos 'F!n:!'l:ub]: que u'n'Flil:rum ura Frl.ma de comizal. de
mador que b wenta difusa de estas acriones seria monos problemuitica.

Lliaa bercera posibilidad, ademids de la venta difusa y la venta de los blogues a peronas sess
o L industria, secia guio 1o sociedades resul tandes de laescisién de Microsoft compraran las necicones
a les Acclorlslas Comprendides luegede que se haya llevado a cabe la esclsldn 3 se hayan establecida
Lo precios de mercado. Mo cbstanie, en este escenacio el mecenisime de mercade para valogizar la
priea do control de Gales se plerde ¥ cualquder valor atribulde 8 Gabes que exceds el valar de
mercade de las acoones seguraments senla impagnada por otres acclonlstas como resultado de la
autnefecackdin, Come discutiemes mibs adelante, & Las acclonss que deben ser desinvertidas no
van & sor vendidas en el meicado, puede imagnares una salucidn intema con eosultados superiores,

" ional de los val biliarl

Aharra discutivetnos el sepgunde midtodoe de distribucidn de los valores mobiliarios en
rumle.mlrnhr de La prohibiciin de participacion accronara cruzada. Segilin este méiodo, los valores

mobiliarios de los socedades resultantes serfan divididos de manera que los Accionstns

% Vigper e RARCLAY, Michas! & BOLDERNESS, C1iford, Ths Lo pvd Lovpe-Blord Trader, 35 L1 & ECOL. 765, 16657,
IR Mgt Minek Froedes avd Corpnna s, 401, FIN. B8], 1995, Privane Benein from Commsd of 1M Carpanatios,
24 |_FIM, ECON, 171, 190

# Bl eporpracdas covpuad] w0 &1 G0 Inarsssod W41 de i hlogus gaaile, per o genenll, g gob B Socsnss fos FUS rapias pociones
neim usscanhnschn deassiones v efeetvn. Vs e UES TERLE, Dule A, M faes o bfergers, doquiniiion aned Ronginisaions
15, 1901 S boem da semencin defistiliva probibe o s Accienisss Compresdidos quie ssumengin scciores en ambas fihales da
Mirroash, e plasbe [npos wild udad ddie e cxli peremmas nasion g e loes i use uﬂu’hdql-: Lierns imii PP aol o 0 Gk

significereve oo g e b des sockdedes eauliaries ge 1 escliibo do Miseoall Un segln como <] deserse oo serii founncida
okl ol
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Comprendidos no reciban acciores e ung de las sociedades v una fraccién de lag accianes superior
a la praporcicral en la otra compaiifa. Mos referiremos o cse planteamlbenio como w miodo de

digtribucin o proposcional,

El zentido de la sedueitn propossa por el gd.ll:liemn}r la senencks definidva parecin indicar

e un plan que implicque une distribuciin oo propoccional serfa wilizado para dvidir los valeres
mobilinrics en las dos sociedades de manera tal que los Aocienistes Comprendidos no mantengan
accinns ens ambas® El mandato judicial espocificamente sugiere “uns distribiidn de aociones de Jz
Empresy Separeda o Jox Acclonistd Mo Comprendides de Microsaft ™ Claro estd que no se frata
= menfe di distribuir las scciones de la empresa eﬁiﬁ]idﬁa]mmmmcgmpmdmml
Dicha distritsoidn dejaria a los Accionistas Comprendidos con una pacticipacisn peneral seriamente
disminuida. i vale de las participaconns de los Accionstas Comprendidios ¥ Mia Comprendidos
ria mantenerse, no ohstante, hacernda que determinados accionistas entreguen acciones on una
soctedad 4 camblo de acciones en la olra. En el seafids de las reatgandzaciones sociotarias, una
transaccicin de separaciin denominada divisidn Lambién podria ulilizarse para alcanzar of ol
deseado. En este excenario, bMicrasadt constituiria dos subsicianias que contengan actives de I Oips
Ca. y dola Aps Co. Al dividirlas, las acciones de eatos dos sodedades serfan distribtuidas de marers
no proporconal, de modo gue los Accionistas Comprendidos no infrirjan Ls prohibicidn de
partichpacitn accionaria crasada, Ya que no se e exlgiria a nadie que venda acciones on un sscenario
de excisidn o division, los problemas de imposicén trobutaria scelerada v venta al cemate serian
eliminados, Sinembargo, b distrsbucitn ne proporcional goneraria otros problemsss de dificl] solucign,

Fara simpdificiar In expesicitn, de manera peneral asiimirermsoes en iguiente discusicn
hficrosall llevn 2 b una divisiin en In guee las acclomes de la casa n:::.lz 5 j:;fmﬂ_,m q".::
.n:immd?lﬂﬁp-‘fﬂ-“dﬂhﬂpif%fnﬂlﬁm‘h|mﬂrmﬁmpmdidmﬁ nrrdﬂgws
de ambas, snel case delos Acdendstas Mo Comprendides ® Los ratios de i.m-nrcambiupcg.dan al
e de acciones del copital social de la casa mateis Wbl & carahic. de m.m ; |
sociedades resullanies reciin constituides, dependerd del valor relafive de las porciones v d: |a,‘_-|:
acchomista obtiene participaciion en la Ops Co., Aps Co. o en amibas o

Un ejesnplo seria muy GHL Supongames por un mor )
Comprendido ¥ que e b determinad gue 12 qui Gates e ol Union Acciomista

Cin : LS
La fraceidn de todos del valer societario mﬂp-' “[m“lf al 50t ehe 1a Aps Cux, Para mantener

I 5 nberiae |as accioie tanles 1 .
intercambiladas de manera proporcienal por 58% de la Ops q:,.,._; TI;H{. A= ;1;:%9”;?&3{?3

ciso pot 79% oo 13 Aps Co. y 10K de la Dps Co. Al igual que en sste ejemplo, miiestos andisls oo

eska subseccitn e cendrard de manpry al on i ¥ i
o e e Gates, ¢l Accionista Comprendido con Mtairor

31, Valuacidn y division equitativa

Bl primer rete que inpdica La-distribucidm pes
gorantizar lo distribuciin proporcional del valow del acclamists, ¥ olke T i

ke dail walor relaties de las Endndiﬂlﬁ.ﬂm‘_ Come dise 3
himos anderinme !
tecnica de escisiin proporcional es que an o6 nedesario establecey el valor dlI:nLE F;ﬂﬂﬁﬂiﬁrﬁlﬂ
- k

caila accknita abliene la misma fraccidn de cada una dis 1as Partes, gl valor relstive de las dos

Proponcional de los valores mobiliarios serin

e Eatdos Unnfdos de Amdrica comira Miicrosofi Corp., 27 F. A

por ol Pemandmic o 4, Hiomm® Corp, (o, $5-1202, 9512334 i, 50,64 (D1, J000), Semencia Drfinitivn Profresti
= fcnina® Coep, 9T F Supp Mo o 6,

= Coman ¢l bckr phaervaa Beilmescs. o ok g platicenes oy spi
0a
penimsdn o aie eacta b dendnia ol mismo reulisdo tiples s pemenles ¢ on particstees. Un mlis
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parfes ed irpelevante. Mose prodoce tmnsferencia alguma enine los acdonistns, En las escisione de
ATET ¥ H-P, par gemiplo, fue innecesaria caboular e walor de las filiales o de s socied ades remanentes
rx ente. 5 bien F-F efectud una ofesta priblica inacial on Ias acoiones de Agilent antes de escindir las
accianes restantes a los accionistas de H-F, esie procese no ave efecto alguno en by distribucién
relativa de lns valores mshiliarios & los ancisniskas.

5in embarga, b determinacidn ex mode del valor relativo de [a compaftia es inevilable en el
escenario de b distribucidn no propercional. 5, por ejemplde, un Accionmists Comprendido recibe
s acciones de la I:Ips Ca. ¥ ringuna accidn de la .|'|.|:|.'|. Cio., los valores refabivos de las acciones
deberdn deferminarse para decidir cudntas acciones de la Ops Co. recibird, Este aspecto de un
BTN THE pl'-:l-[h;lrci:mal = plrﬁn.l]:amn:nte preacupante, ya ql.u:'u:lnm:r kas suciedades resulmies
de- MEcrosodt serla Fu:ﬁ.n:l.ll.l.rn'l.:nh:- dificil. La divl'l.i.ninnri.ﬁi.n:.riu dﬂEmthf_i.EdﬂC[ﬂ_. iy distintas
a obras en la industria, bas que surgirfan en crcunstancias dnicas. En vista de la ireeguridad Jegal y
eepndmeca que rodes sus aripenes y otmas faclares, por Lo gerenl, S reconeos que valosizar las
pocisdades resultanies de Micrasefi seria especialmente especulativa,  Mia win, un pegueis eior
en Las valuaciones: relativas podnla ocasionar una ransferencia de miles do millones de dédares
entre ks Accismistas Comprendickes ¥ los Mo Comprendidos.

5 2 filinles deben ser valorizadas, existen dos formas principales. La walwaciin puesde esiar
bazada en el calowlo de win experto ooen los precios an el merado de valimes. Cada e de las
alternativas presenta prablemas.

311 Yaluacidn basada en e cilcule de an exprerto

Pusesce contratarse & wn experio o o experios pasa cabeular ¢l valor relativo de las dos sooedades
resultantes y para calcular los ratios de inbercanbio #n el caso da una division no propoccianal, pero
existen mumerosas dificuliades en eshe planteamisnto, En primer lugnr, se necesilaria asegurar que
las valuaciones ded experto no senn sesgadas. Dacls L inexactitad e I valiackin un exparto endriz
eran discrecidn ol determinarel valor juste de las dos partes de Microsoft Siel experbo es deslgnade
por ba compaiida, podri exlsbe corta progeupacdin respecto a que ol experto sea mnfluenciady pasa
procucis i cAleubs de valior relative que favorezca a los Accionistas Comprendidos. ™ Por gemplo,
i brancn de inversidn podria ser designado para efectuar 1a valuacidn, y ¢l banco podria tener obres
nepocios o podria defear hacer mas negaelos con In compafifa administrada por los Accionitag
Comprendidos. Esje conilicio de indereses podsia sor una desventajs para los Accionistas Mo
Comprendidos.? Por esta rastn, serla mejor que el expecto fuer designadie por el tribunal,

Aun si s pudiera canfiar en un experta parn gque produzca silculos de valer iImpancales, o
preblema de la inesactitud persiste, vocon €l la pesibilidad de un error nportanta en la valuacidn
rolativy, Como indicamos anteriormente, caloular el valae de caias sockedades sevia particularmente
especulativi y con tendencia a ermor. Asf, a pesar de cudn cuidadossmente s cscoja al experto v de
log esfierzos denodados por profegerse contra b pascinlicad, persistinia la preocupaciin de gue

# Bt e3 clome min s & escison g3 pravedda de s 0P de le noeve compaiia. n e cosn, b “persd® g s divide b e
promrniwkis il T aniigen oompafila o la prcficrpecidn maiseali gon [ aalgie cormpa R e L8 T cormpaiiid debmids de la O

% BN poblermo mgiens: e b mene del valor e lis ihodes poadria aposar o wealow diell rod 0y, o, gt 108 Ii!!llﬂlﬂ. i Mliznnead
el peer (g de by s, Ve ese Sbamomindam e s D endonies come Sumesi de B Srricaci Final Propuas ea 1,
Lisvrrpl) Crvepe. (Mese B8-1301 $8. 17331 Pew st ko, 2] pritieren somime que s divisda csnecosr i par rodocin ol poder y la
il nides memspdties, Wi jol s 1% 5 o} pobizme asd en 1o sromecss o ey gar by isain fed e 168 utilichdes monopeélices,
shiar @ en el Tulurs, peesve pocg probghds guo [0 acrumiiliE 6 slosTeEEn i (e Bun o pegur, Malis il iressic. of paliesing celd
trtido & plantsar b mejor snlecsdin zn sudy pepecing o el il fla cabculer @l walm e opeemis neoasistencis ol
pusiziimis e grifaorne, ain smbangn rizsatia i iNc el gor en eeperio cafenians i valriaer sies scmbiles
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tanio los Acclonistas Comprendsios como los Mo Comprendidas pierdan ana gran pacie del vabor
an &l proceso.

Finatmente, ef proceso de vahaacicn del axperto podris demandar iempoe p dinero. Las partes
/o ol tribunal delseran Hegar a un acverdo respects del experts o expertos. Dada Ta Inexactitud de
la valuacidn, el Hespo de inparcialidad, y b grandes parbopaciones sccionarias en juegn, podria
parecer qui los divimsoes participantes deberian tener derecho como parte del proceso a impugnar
ks valuaciones producidas. 51 no exisliera una via administrativa pars impugnar los sesultados -y

mb;unu: aun = La existiera- no seria Taro- que 1os resultados del proceso fuesen impugnados

Por tocne estis razanes -inecactitid del cileulo, la posible impardialidad, v 1a bikidad de
un process large y contenciost- la condiabilicdad en e cilculo del exporta Hﬂfpflmﬂlm La
preganta entances seria sl un mecanismo confiable, basado en ef mercado, podria disefarse come
reemiplazs de i waluacidn de un EXperi.

312 Valuacidin hkasada en los precios de mercado

Coma una alterrativa a la valisckin elabarada por un aspedto, bos valores P 2

ser nsignados en base a los valores de mercade de |H.E:|E mn?;adu e s mmﬂﬁ:;?ﬁ;;ﬂ
una OFT i OFz. Por gemplo, los ackives dela Aps Co, v de'In Ops Co. podtian sor e dre
subaidiarias de Microsoft reciin consbhsidas, i dejande nada en Microsatt Crrrp:mmaunmn, e
Lz agciomes i ks subsldiarias. De 1% o 2% por cienio de las Acciones de cada subsidiaria podia
serglerse mediante OPls. La negociacin de estas acclonies estabileeeria procios de mereado para Las
acciones de cada subsidiaria ¥ determinana los rtios para inkercambiar wiichovigs de Al it
Corprration por acciones de la Aps Co. y de la Ops Co.® 2

Este escenaric gemesa varias preguntas importantes: jpuede un Accionista Coin ndida
escager la compafiia ¢ |2 que retendrd su participacian?, de ser asi, jescope antes o I;EE]_'II.E:il:' e
los precing de mercada hayan sido establecidos? 5 escoge anies. zom decisidn se mantiene €0 secret
o == hace F.‘.bijn:.n‘u‘ ¥y I._:pllr:n:]z hacer una fedaccidn U mma catbingente a los valores relativas e
resulien?

D acuerdo comel plan de divissin, los Acdionistas = . )
sis parbcipa oo fmﬂlﬁ]lﬂtd.“}rﬂ]:i‘!'ﬂﬂ'l:ﬂil?ﬂ urea cp |aﬁm,m“mwpﬁﬂ:ﬂ
Accionistes Camprendidos que ercojan “su” soctedad resultagnpe ReIEra unn serie dy probl
pero parworia importants quea extas pecsanat 56 1S diors e opcidn. Gates ¥ Ballmer obwiamente
Il S ur.'lll.g inversionistas financienos; sus carreras ¥ vidas estin invert el Rk &
Moot ncoptcnoy ddnde o b et it i
e los Acrionistas Caomprendides pusdon teret st apeidn, va e anles o duspuis de
determingn ks valoces miativos. No obstante, 00 & pusde saber por anticipado si log mqm x
Comprendidos s¢ gulardn mis par sus consideraciones de blenestar porsonal o por s ind
vocacionales al elegir una opoidn. Conforme avancemds, ssuminemas FretenemBnES o
ﬁ.-[“l:LurLi:i'ﬂuCumprLﬂllitlut-.‘i'mml'ﬂnPﬂl'h'JFﬂllmﬁll“'l'rtlmbuhuhm_umwdrbudwpﬂn“

=WV ol en 8 47, F prsipde confliciode It pesdiis aer i gado o los Arrtimisbe {5
diferomies prridedes o £l 55 apciomes-sm manvEFn o0 seorei has dus o prodiposa Jog
Cormprend e o e i con i on pogues divul gzt e entual
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sl oEbargs. como nosolros, que I fackres ne monetarios pusden fener gran importancia. Para
stmplificar, nos ceniransmos mesvamenie en Gabes en este andlisis.

En primer lugar, asumamos que Gates escoge qui sociedad controlard v administrard despasés
de que sehayan establecido los precios de mercade. Gabes puede lener una clara ventaja informativa
al hacer zu elorcidn. Al haber so-fundado y sdiministoade Microsodt hasta &l momente de la diviside,
Gates prosumibdemente cuenta con gran cantidad de informacion povada “Blanda” respecto de e
diversas operaciones v sus pridpectod que ne s encuenira dispanible pasa bes inversionistes pritlices.
La evideneia sobre la negociacion de acciones permisible por parts de iesiders corparativos sugiers
que los ejpcutivis logran ganandcias sustancales anommales cuando nepocian las acclomes de sus
compatifas.® Este fendmenie indica que el accese s informacion blanda hace posible que los imiers
lleguen & mejores juicses que los meyeados en lo gue ae cefiers 3l valoe. 5§ a b lue da su ventaja
informativa, Gates Hene una capacidad superior para jurgar el valor relative, podeia descubeir que
lee valores de mercade que se establecen subvaldan una de l2s dos filiales. Entonces podnia optar
por cambiar su irversidn o la compaiiia felativamente subvaliada v lograr mis que su fraccitn
proporcional del valor combinadao de las dos companiias,

Para protegerse confra esta posibilidad, uno podria comsiderar escenarios en Jos que Gates
elija una uptlﬁn emtre lag compafiins con anticipacitn al estblecimients de los valores de mercado
telntivoe. BEsl opridn podria manfenerse en sacrata hasta que se establessin los precios de mercada
o podria hacerse: publica, En el pomer c2s0, el mercada oo recibicda informacion algina sobre la
elecckin de Gates. Asi, en la medida en gue Cates pusda antcipar los valors que el mercado
estabbecent, Gates podrd obbener una ganancia esperada utilizando su ventaja infarmativa oo |o
Ivarta sl muﬁ,:inm despuds I:h:-l.!L‘l:I'E fijaran loa E"I'l.'ﬂl:ﬂ

En el iltims caso -en el que la eleccion anticipada de Gates == hace pablica- el mercado podiia
hacer inferencias a partir de 1a opritn de Gabes vespecto de su juicio sobre @l valor melativo de las
compafitas. En sste caso, [ estralegis de Gates seria aun mis complicads. Ademis de dar imporiancia
a 50 pocferencla voecacenal ¥ calcular la walusciin de las sooedades reseltantes realizada por el
mercade como un psunbe independiente, CGabes necesitaria considesar gué inderencia haria el mercado
i partiy de su eleccidn publica. Ya gue Gates fiene interesés vocacionales ¥ no seria solo un
inverdonesia, mo abstante, ol mercadn no 'pnd:h inferir totalmente La informacion pri'u::d:l. e Gabes,
y calcular a partic de su eleccldn, Asi tales inferenclas disminuirfan, mas no elimdnarian, 13 ventaja
informativa de Gates

En el mﬂ.ﬁ:mhﬁnrdnh:mdmmhnqmﬁ:ﬂhﬂ i eleocidn pmatﬂpa.:l:[‘y:m
que la eleccidn s haga publica o se mantenga en privada), bemos asamido que Gates podria anbopar
b walores refabivos que estableoernin el mercado, Mo abstante, sl Gates haoo wna evaluncidn incorrectn,
walar 2 transfeciea de Gales o bog Accboanistas Mo Comprendides, Clestamente, alpose podrian opdnar
i e 4 oo quee pseva La sociedad en Ly que se concentrast su pasticipacian anbes de que los valsees
relativies sean delerminados ko ponds en riesygo infusbanenie. ™

Para sslucionar este problema, podeme, plantens obro mébods de distribacidn basado en ol
mercado en el que Gotes tendrin quee alegie "su” sodedad resillanle pos anticlpado, pero de manera
condicional al valor relatiyo de mescado de las soctedades resultantes. Gates prodria opar por pasar
su inversidn & ls ApsCo, por gjempl, sty 20lo &, Ja capitalizacian de la Aps Co. en el mescado ne
Fumea mayor & un porcentaje sspecificads de [a capitalizacidn do Ia Ops Co.en ol mercace,

Aqud, nuevamente, exialen dos apeiones: los detalles de b allemaiive condicional podrian
hacerse piillices o mantenerse o secetn. 5§l opeion se mantavien en secreto, no habria diferencia

= g e dhiiiilten @obre weid evidenicie, véame de FRLIED, R b Redrtng i Prolaafilin af Cirsesiie Tnskder Trading
Fhrough Provamting Dscimnne, 71 5 CALLREY) M4, 136-37, 19594,

(v i mesiE, bma podrian opiter que formar g Gt o bacer oo eleconin de TR insomlioosdaenie (modecr, oo comimpene
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entre este planteamientd ¥ permitic 2 Cotes que elija ex poed, ¥ oo habefa mitigacidn alguna de la
ventzja informativa de Gates. Revelar of punta de quiebre predeterminado de Gales, por ofro lado,
proparcionacdh al mercade certa ldormecidn sobre of ciloube de Gates de los valoses relativas de Ias
dos compaias®; pero na eliminatia I ssimetria informativa, ya que los inversionistas endrian que
evaluar a medida en In quo las consideraciones econdmicas, on oposicldn a las peefesaniing
vacaciorales, infloenclazen el punto de quisbre. Este acoerdo daria lugar, cdaro estd, 5 diversas
cansideraciones estratégicas. Al sabwr que el merado harfa inferenciss a partic de un punto de
quickre reveladn, Caabes podria ajustar su purto de quichre; o] merendio reconocer(a esta posibilidad
¥ rexpanderfa de acuerda con ella: ¥ a5 sunesivamente. Un anfilizis de las HicHeos que podrian

emplearse en ese casa va mds alld del alcance del presenie articalo, pero estos problemas reesstarian
g7 snlucicnados anies de eslablecer tal plantoamiento,

Ademis de los pm'h]-:mu hlfnmﬂvnﬂ}rwl:ub&gim corasderadas anteriarmente, existe wna
consideraciin que [avorece que los Accionistas Comprendidos hagan wna eleccide incondicional ¥
puiblica antes de la OPL. Gates y Ballmer presumiblosente startendrén una participacion activa en
une: de las dog socsedades, aungiss v necesstiamenie en la misma, ¥ sus inversiones diban permaneceT
en las sockedades que respec ivamienbe sdministsen. Podria ser necosario esblessr los roles de mias
persanas al inicio del procesa para aminprar 1n insegurdad de Jos inversonisias ¥ Lrahajacdnpes.

Este dilemna ~quitn escoge v cudndo 1o haae s vielve mis dificll cuandn corsicerams dque bos
precies de MMMWMﬁimmnﬂhﬁlﬁuﬂpﬂﬁHﬁmm
ser mes pxactos que Ins clculos £ranir, peen |as nuevas acciones par lo general no e establecen en un
range de negpciacion reletive a sus similares por abgin Hermpo, v el valor relativo demiercade de Ja
Coy de b (s Co. podeda fluchune significobivamente durante ks primercs meses postecions & s 001
Asi, la eleceiin de by fucha o perindo an o cual s ealoulan los mbios de ntereambio podeis loner un
profundo efeon en [ distribacion die valor bajo un esguena de divisiin ne proporeisnal.

21 Mérdida de primas de eontrol

La existencla de una prima de combrol dificwlts aun mds ehecbuar una divisicm no PrOponesal
sin fransferir valor entre las partes, El Bloque de 14% de Gates brinda una participacian sustancial
en ¢l control, ¥, de acuardo con ello, su bloque vale méds poer accidan qear las acciones de los inveercieniseas
atomilzaded, Mis adn, parece rozonable ssemir gue el valor de un blogues de confral 82w funcian
de la dimensidn de Los activos bajo contrml Una division o escisian no proporcional reduc s
significativamenle la cantidad de activas I:l.ujn el control de Gate= Bl terminard comun alla Porcenisje
de acchones de una sociedad, pero sin participecion algura on s otra. Podriz sxiztit ciesho valr
incremiminl asocisdo con el incremento de la dimenaidn de una participacidn de control en upg by
las comparias, pero wia vee que b parlidpacion es 1o suflcientemente grande come para PrOprChomar
controd, s acciones agregadas no deberian ineliar una prima shgnificativa sobredl precio de mereada,
En cisslouicr caso; cualquies valor ppregadn e suga de una mayoT Partcipaciin on una de las
gowirdadies resullantes probablemente osbard mds e compensada a través de la pérdids de contenl
sabre ba ot mitad de los actives.

Mis atin, los otrox acclonistas s beteficiarian con 1o pérdida do Gabes. Anbotarments

probubiilidad de recibir una prima de confrol se vela reducida por la prosencia de un aceian, a0
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dominante que podia eponerse al cantrol. Despasts de la diviskin probablemenis possan acciones
e it compradida gue carece de un accionista dominante v es un mejer candidolo para ol contral.
Al para evibar una Iraraforencls de Gabes & o abred accionizbi, s eadria quie caloular &l walar de
Iz prima di control perdida ¥ ganada ¥ bener esto en cuenta al establecer los ratios de inteccambio

de acctones.

Lina v que las poaiciones de los otros Accionistet Comprendidoes se considernn, La figura de
la pefmin dde combeed se voelve ain mids complea, Una parbicipactan de 5% en Microsoft probablements
i impllgue ninguna prima de control actualments, en especial desde que Gales posee una
participacidn mucho mayor. Podemas imaginar un caso ¢n el que odro Accianists Cemprendide
apte i unizss a Ip filal mis pequefia, mientras gque Gates e une a la méds grande. 3 lasg dos
empresas san muy diferentes en mmarie, una parbcipaciin de 5% padfa crecer ripidamente a 15%
o s Bs posible, entonces, que wn Acclonlsta Compeendido adquiera una prima de condrol a
tranvés dhe uma divisidn no proporcional die les valores mobiliarios. En todo case, fas primas de control
¥ los P-:uﬂrluunﬁim de conbro mm'pl.inn los esconarics de d.'h".mﬂnmpmpnn:l.ma.l

3.3, Costes de rlesgo v liquides

Asumamos por un moamenbe que la valuscidn de los fllales de Microsail ¢ de las primas de
contral no e i problema. La division te proparcianal ain podria praducie dificultades, ya qus lm
Acrionistas Comgarendickod terminarian con wha participacion porceniual magor en uno comygadiia
mid peguedia. Buta “compresidn” da lugar a varcios podibles problemas. En primer lugar, Ia
concemiracion de sus parbicipaciones en wna entidad mis pequedis impondsia costes de riespo
surstnnciabes o boa Accionistes Comprendidos, quisnes estorion mucho osemes diveraificados despiets
dir la divislin. La diversilescddn seria sacrifleada avmeal las socledades resultantes tuvieran la misma
dimensidn, pero esie efecho serla més grave para un Acconistn Comprendido si su parbcipaciin
pasara a la mds pequena de dos socledades resultantes con dimensiores disparejas. Gabes sigue una
palitica que consiste en vender gradualmente ks acclones en la sociedad ™ Como resultada, es
razanalbile suporser a partic de esta préctica que la diversificackin representa un beneficio Importante
para ¢l v calve suponer que lo representaria pars oteos tamblén ™

En g:-auru:in- IuE:r, si las sociedades resultantes estuvieran ubicadas de manera desigual en Ia
capitalizaciin die mercada, una pasisdpacidn Gates-Hallmer comBinada en la socisdad mis poguena
pedeia enet corsecuencias nogativas pars ¢l valor va que el mercado poblice en st acciones
Fusrtemente corcentradas geria menos Bguido, Mis ain, si una de las dos compandas fuera mascho
mils poquetia dquee b obra, une o mis Accionistas Comprendidos estarfan impedidos de mantersr
e participacidn en la compadils de 50 eleccidn. 5 una de 1as filiales representa menas de alredodor
didl 2% ded valar combinaco, eskas dos persomas no podian comprimir sns inversionss en la compafida
s peguifia. Alguien seria forzado a acepiar una parbcipacion v un rol adminisirative en ba ot
qnmpﬁ!'lh. Esatos #fechas clertamente enfluirfan ¥ pndri.un condicionar las elecoiomes de 1os Accioriskas

Comprendidos,
34, Impuesbos

La divisitn no proporcional de los valores maobiliarios de ks dos sociedades resultantss de
bicrosoft podria resolver el problema de participacidn aocionaria cruzada de los Accionistas

= Lag pariepaonn de S orecorin g | 3% 5 o persts oo S5 lermme BreisTuna ladl resadllidi 1 (0 T[T RIRETT
i tensios dee] welor combinsdo &g embos secedodes.
= Lps et barmcstiss inifismialivs de Sicruiedd jrdtcms wid oo lsenie kb en lneneaca de aogiones de {lales de 24,80 am |93
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Eqm]hmrd'idu: simn hﬂl!-l:ll.'{ll.l." fengan que vender acclones inmedistaments e outele o6 b impuesho
acelradio sobre Ins ganancias de capital. Debemaoz fener en cuenta, no obstantes, que § msne e 5e
Ingre vuna rearganizacicn libre de impugstos, odos los acconistas con ganancies solice sis sccones
sudririan un cosko significative. Asi, alajarse de los modedes de escisidn estindar para plantear unn
soluctdn mis ideal puede ser problemitico. Supanemss gie abogades tributarisias eapaces podean

disenar una saluckin ao propescional que satisfaga o todes Las partes ast come al IRS, Sin embargo,
il legven nio dobe pasarss poralbs,

En vista de Jos pribleimas resalfacdos anberiormente o0 @l inbenbo de dividic Microsoft mediinte
una escER propoccimal convencional de uno de los negocios 0 a traves de una divisiden ne
Flmpm-:'rmu]d: I wabones mobiliarios, cabe carsiderar si pxisten ademds oleas altermativas. Enesta
gecciin preentamag olra albernativa; uns escisiin proposcional seguida di waa noutralizacicn del
derecho s vobe del Accionists Comprendico en uma de las sacledades resultantes do Miciesoft Exte
mitede no podeia ser adoptado sin modificor la senbencia del fues Tackson, mediante 1a cuml se

prohibe 4 los Accionistas Comprendidos gue mantengan acciones on ambas sompafitas, pero seria
cansecuente con el espiritu ¥ objetivos del mandato pudicial, e

Presumiblemente el objetivo del gobicmo al prohibir a lps Acclonistes Comprendidos que
mantengan parbcpacion o que s imalucren enambes socesdades resullankes de Microssit ses tediseir
In pesibilidad de conrdinaciin degal entre estas compadiias. 5o pesde entender que prohibir a Gabes,
por sjeengdo, que mantinga w ol sdmindstrativo en ambas suciedades, no serta suficiente, Comip
seclanists mayoritario on ambas sociedades despuis de la escisidn proporcional, se encostracda en
posicion de efevcer inflisencla on ambas, s sin lener un 1ol ejecutv en una de ellas, No abstants,
an Influencia sabre la sociedad que no ad ministra se reduciria significativamente si 505 volos en ol
heeran neutralizados. La idea enfonces serin separar s empresas a travis de una ehcialia
proparcional, prokibie o ks Acdeniaas Comprendidos gue mantengan cualguier vl adminksirabve
en und de a5 sacindades resultantes, y newiralizar los volos de fes Accionisias Comprendidos en a
tompafila no administada

4.1, Tmplementaciin de La neutralizacin del derechoe a valn

Lnn maners de lograr ety resultado sesin omitir 2 faver 8o fos Aerianistns Comprendidos
apcipnes sin derecho a voto en una die las sociodndes. Sipy embirgo, emitir acelones sin derecho 2
voln transferiria valor de los Acciondstas Comprendidos a Jos ofros sccionistas, Las g s
derecho a voto tienedon a negociarse con un descuento en comparaciin con fas Scckones: o derochn
b W™ Wids atin, Catus parderin su prima de conbrol sioel derecho 3 votn e W Aehovits, Fiase
e oo prermaneniensente.

Mn absfante, emilir acciones sin derecho a vodo serfa) Un excses, Mo exiate rande alguna pars
lemitir of devecha a vobe de un borcere quse comped acclones a los Acciomistas Comprend |dos. Log

terceros compradones deberfan tener detochn 8 vabs por astheaccones ya quee o estarian en capacidad
e infludr em la conrdimascicn endne a8 sociedsdes pesultanies de Kiemmal

En hugar de emitir acciones sin derecho 8 vilo, el sofo de un Acsondsia Comprendido em unga
de las soclrdsdies podris simplements ser neutralizado hasta gueel A wmisla Comprendida disponga
die sie accienes a favar de up teveero no melacionadn, Te eala miatern, o valor de las acclones na
disimimura, pero o fiespo de coosdinaciin quedaris ellminado. 14 néstralizacksn podila adoptar
iana de dions fermas. Pr imera, P"-'d'-'j-"' pml-uhinn a ks Acciomizls Lamprendidos U Bjirean su demithe

* Wik de DEANGELD, sy & DEAKNGELD, Linds, Mmvgeinl Gendeship of Wit Righis, 141 FIN. BOOK, 13 1955 de
LEASE omald C_ 1 ., Tho Morit Pislve of Emntend in Publlefy-Thmdad Corpanairons, |1 1FN.ECOM. 472, 1953, Farn oas
distimstin onbee o evidenols viess 8e FIRCHEL, Danied b, Chgamzod Enhavges and the Bapalaian of Bial Flas Cunmr
Sreck, 34 GLCHI LEEV. 109, [4d-d6, 1581
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avobe en fanio manls gin las accones. La pérdida di votos podris ser problemifica, no chshande, sl
la aprobacion mayior karia de todas las acciones an circulacion e necesaria par aprobar una fusidn,
una madificacin del sstatuts o coalguier oten decisén socetaria importants.

Asi, un segundo planfeamients ez probsblemente mejor. Las acciones podrian ser colocadas
en fideicomiso con instrucciones al fiduciario para que ejena el derecho a vito de manera proparcions
con el vobo real de kas deovds pcciones en circulacicn. De exta mancra, los Accionistss Comprendidos
oy tencriam mfluencia alguna an ol resulindode b vobsdtnord en b ad mindsteacin de dielys sociedad,
Obviaments, el acuerdo de lidefoamiso no deberia impedir a los Acclonistas Comprenclidos que
vendan Lis scciones o dispongan de ellas de alguns ofra manees, y el lidescamise terminaria con ka
venin de estas acciones & un bercero no relacionado quisn recibina derschos de voto normales.

La nestralizacidn de las derechos de voto del acclonists tiete precedentes. Al reconocer B
carga que tendsian las personas si fuern forzadas @ desinvertic grandes cantidades de acciones
inmediatamente, los tribunales de defensa de la compatencia han disefiado en el pasado soluciones
qike incluyen elementes de newtralizacion de votn.™ En 1902, por ejeroplo, EL du Pont de Nemours
& Company fue forzada o escindir una fraccion sustancial de su negocio de fabricacitn de explesivas
a favor de dos compafias recién croadas, Hercules Powder Company y Atlas Powder Company. *
Las valores mohiliarios de Hercules y Atlas fueron distribuidos a los accionkstas de du Pont, pero Ins
derachas da wobe aeron recortadas en b initad de los acciones que seemiBeran o veinbsss e sccionistas
que habian sido nombrados como demandados individuales en ol proeso anfimsrsapal i

En 155 un Trbunal de Distrite ordeno a cierios funckonarios, directores v acclonistas
mayaritanios die Alcoa que fmbidn tenlan accliones en Aduminemn Limdeed (la ceal em propietaria
dicl impartante fabricanie de aluminio canadiense, Abman) que dispongan de sus scdomes en Alcon o
en Alumanuen: Limited en an plazo de dier atos.* Fasta que beaccones feeran vendidas, (s derechas
de virlo fueron transterkios a fvor de flducdanos.™

4.2 Comparacion con los métedos de division considerados anteriormente

El newerdo de neutralizacidn de volo considerado vn esde articuls seci superior a una cscisisn
convencianal seguida de la venta forzada de accones. En vista que los Accionistas Comprendidos
pidrian manbtener [a8 acciones neutralizadas en una de Lae compafias por algin Hempo, no seran
lorzados a acgpiar wn precio de venta de remate. Ohviamente, no cﬂ}rﬂﬂam que las acciones
newdralizodas e maniuvieran por avucha tempe. Bstas scciones tendran mayoer valor pasa un bereero
que pudsera sfercer su voto a través de ellas. Feroeste acuerdo daria a las Accionistas Comprendidos
una flexibiliclsd que recluciria bns sanciones qurdi.'y;ur.im antenormente. Gates, por qi:mpln. p[rd:l'a.
aplar par vender su h]-nq_uil dpa_:f.u,:és de un H-n_tmpn:. ¥ henefictarse con la Pu':m.:l die control asecada, o
pecira optar por vender o donar las aoclones gradualmente com la finalidad de administrar sus
ingroas @ lmpiiestes,

Comparado con la distribucion no proporcional de valeres mobiliarios, este tercer
planteamients presentn ventajas y desventsjas, Debide o que ks acciones serian divididas
proporciomalmente, mw habria neceskdad de valarezar [as filiales v ningiin riesgo &e ransferir vajor
enloe fos accionistas. Los Accionistas Comgrrendidos o pasarian a estar menos diversificados a
travis del process, ¥ o lendrian que preccuparss par @l tamafia relativa de las seciedades resulfanges

¥ P ver win eempln i reclens de nemmdeanian, wéase by re Gayloed Coptatrss Com Sharehnkier LE., 7334 2in 48] [Del.
Ch.THEI}

* Widase | WILTTMLY, sopramria 36, eu 191

R TR |
* Yiase Faltelin Didoe de Arrizs comm Aliminem o, of Ame, 1 F Supe 330 SiH-1 905 [LNY, [03TH

" Wikaxa 1 WHITHEY. srpeiiing 16, ca W
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al sedeciomar cudl de ellas desean admsinistzar. Mo obslante, sste tercer planteamiento siobiiga a los
Accionistas Comprendidos a retener scciones sin derecho a voto que canscen de valor de contral aa
asemir e costo Iributaria de vender las accones meutralizadas. E.:iq LI ESqUETIn de distribudidn no
Pm‘Pﬂ"‘iﬂ'ﬂL Lss Aevionistas C'nmluwru'lidu nio endTentartan una |mpmiri|'.|r|. tributaria acelerada
saboe ks ganandcas, il €l prospecto die poseer acclones sin derecho a vata

Si bien el mdtodo de reutmalizackdn de volo seria menes Costose para los Accionkstas
Comprendidos que una sscksbdn corvenclonal segubds de vna venta inmediata, adn implicaris cosbes
para estos accianisbas. Mo podrian mantener tando e derech 8 volo come Ls postergacion de impoesios
quiz actislmente goran, Pero sotre ioda, podria ser el méodo menos costoso para dividic os valones
mobiliarics de Microsaft, Asl, e eshe s oo requeriria modificar el mandato ||.|.d.|i;|.pl de
divizidn, valdria Ls pena corsbderarlo en caso que efectivaments so tenga quo llevar 8 cabo una
divisiia.

V. CONCLUSION

Dividir la propiedad de las sociedades resultantes de Microsoft estd lejos de ser algo sencillo
et il Fﬂ:‘l.umnlu sugerido o como e tribunal aparenbemenie s, Prohidbar & Gates ya mlq_ubp[-
otro Acchonista Comprendido que mantenga participacidn en ambas socledades resultantes be da
gran complejiclad al proceso convencional de escisidn de una divisidn empresarial. Tal como bo
demnuiestea esle arliculo, cualquser mikoda para dividie los valanes mobiliarios de acuerdo con cste
neqquerimienbo: (i} implicari un costo significativo para los accionistas mayorifarios de Microsof u,

{1i) originaria el riesgo de que se produeca una ransferencin sustanaial de valor entre los acclonistas
ebat Mlicrosafl.

Livs evetion y lesgod que hemos identiflicado no han zids adnconslderados come factores enoel
andlsiz amiplie, pero deberian ser considesados al evaluar los costos v bemeficios sociales otbes die
una divigidn, hds adn, 58 Microsolt Gnalmerde Gerw que der dividida, estos costos v riesgos deberin
sor lomados en cuenta al disefar &l plan especilicn de separacitn, En resunsen, sshos problomas de

finanzas corporativas deberian remopsterse v Enerse en cuenta en cuakguier andliss futurg del
mancdato judicial de divisidn.

ADVOCATUS 11



	000013
	000014
	000015
	000016
	000017
	000018
	000019
	000020
	000021
	000022
	000023
	000024
	000025
	000026
	000027
	000028
	000029
	000030

